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SUMMARY

This study examines the effect of company’s capital structure on its financial
performance of Azerbaijan companies for the period between 01/01/2016 and 31/12/2017. The
study use 2 different financial performance indicators including Return on Asset (ROA) and
Return on Equity (ROE), and 2 capital structure measures including Total Debt to Asset (D/A)
and Total Debt to Equity (D/E). Additionally, firm size used as control variable.

The population of this thesis includes 55 Azerbaijan companies which were selected on
the basis of availability of the information necessary for making appropriate analysis. These
corporations belong to 6 different categories including banking, industry, government,
insurance, investment and service sectors.

Cross sectional data used in analysis after evaluating average values of both dependent
and independent variables for the 2 years. Descriptive statistics, correlation and multiple
regressions models were used to find out the relationship between capital structure and firm
performance.

The results show that there’s significant negative relationship between ROE and D/E
for the whole market. Additionally, for the banking and government sectors there’s significant
negative influence of leverage on profitability measures. For the other sectors, capital
structure choices don’t affect the financial performance of the companies.

The study recommends the firms to form the most optimal debt and equity ratio with
the minimum cost to improve the financial performance. To achieve this goal, companies have
to diversify their capital structure by using various financial instruments.

Key words: Capital structure, leverage, financial performance, profitability
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GIRIS

Movzunun aktualligr. Olkomiz miistoqillik aldo etdikdon sonra, planl igtisadiyyat-
dan bazar iqtisadiyyatina transformasiya prosesi kifayot qodor uzun vo miirokkob bir
yol ke¢misdir. Belo ki, uzun miiddst 6lkodo maliyys sisteminin inkisafi vo formalas-
masi Ug¢ilin gorakli olan asas strukturlar movcud olmamisdir. Bunun naticasinda, 6zal
sirkatlor ¢ox mohdud c¢orgivado faaliyyot gostormis, demok olar ki, he¢ bir maliyyo
alotlorindon istifade etmomis, yalniz sahibkar kapitali hesabina maliyyolosdirilmigdir.
Lakin buna baxmayaraq, son illor bu sahado 6nomli nailiyyatlor aldo olunmusdur.
Artiq 6lkomizdo bozi sirkotlor, bir cox maliyya alstlorindon, eloco do, sohm vo
istiqrazlardan istifado edorak, 6z xorclorini maliyyalosdirir ki, bu da kapitalin struktu-
ru masalasini homin miiassisalar iiclin cox shomiyyatli duruma gatirir.

Son 1illordo, maliyyo bazarlarinin nisbaton inkisaf etmosi, Baki fond birjasinin
yaradilmasi, borclanma alatlorindon istifadonin genislonmasi sirkatlorin optimal kapi-
tal strukturu mosolosi iizorinds diislinmoya vadar etmisdir. Azorbaycanda indiyo qodor
bu sahads he¢ bir arasdirma olmadigindan, bu dissertasiya isi sirkotlorin kapitalinin
strukturunun optimallasdirilmasinda vo maliyys performansina tosirinin miioyyonlos-
dirilmasindo istifads oluna bilor

Kapitalin strukturu vo onun maliyyo performansina tosiri tokco Azorbaycanda
deyil, eloco do biitiin diinyada maliyys sahasinin aktual problemlorindondir. Bu saho-
do klassik vo miiasir nozoriyyslor mévcud olsa da, edilon arasdirmalarda forqli natico-
lorin oldo olunmasi, bu masalonin, yens do, miixtolif 6rnoklorlo ciddi sokilds incalon-

masinin vacib oldugunu gostorir.

Toadgiqatin predmeti vo obyekti. Dissertasiya isinin obyektini kapitalin strukturu-
nun sirkotin maliyya gdstoricilorine neca tosir etmosi toskil edir. Isin predmeti iso 61-
komizdoki sirkatlordo kapitalin strukturunun hansi sokildo formalasmasinin arasdiril-

mas1, bunun homin girkstin maliyys voziyyating tosirinin mévcud olub-olmamasi, elo-



co do, maliyys gostoricilorinin daha da yaxsilagdirilmasi {i¢lin hans1 tadbirlorin zoruri

olmasindan ibaratdir.

Tadgiqatin asas maqsad va vazifalori. Dissertasiya isinin osas mogsadi Azorbaycan
sirkotlorindo kapitalin strukturunun tohlil edilmasi, onun miiossisalorin maliyyo
performansina hansi1 gokildo tosir etmosi, burada olan modvcud problemlorin
Oyranilmasi, bu problemlarin halli yollarinin arasdirilmasi vo elmi cohatdon asaslan-
dirtlmig tokliflorin irali siiriilmosindon ibarotdir. Buna nail olmaq l¢ilin asagidaki
moqsadlor qarsiya qoyulmusdur:
- Sirkotlorin kapital strukturunun vo maliyys gostoricilorinin tosviri statistika
metodu ilo qiymotlondirilmasi vo tohlil edilmasi
- Kapitalin strukturu ilo bagli secimlorin maliyys gdstoricilorine hansi sokilda
tosir etdiyinin miioyyonlosdirilmasi
- Firmalarin daha effektiv foaliyyot gostormasi {igiin kapitalin strukturunun hansi

sokildo formalasdirilmasinin daha faydali ola bilocoyinin aragdirilmasi

Tadgiqatin informasiya bazas1 vo islonmd metodlarl.. Dissertasiya igindo
Azorbaycan  sirkotlorinin  internet saytlarinda  yerlosdirilon agiq maliyyo
hesabatlarindan, Azorbaycan Respublikas1i Dovlot Statistika Komitosinin, Morkozi
Bankin, Maliyyo Nazirliyinin, Vergilor Nazirliyinin paylasdigi rosmi statistik molu-
matlarindan istifado olunmusdur. Todqgigatin arasdirilmasinda, miisahido, miigayisoli
tohlil, tosviri statistika, korrelyasiya analizi vo reqressiya analizi metodlarindan

istifado olunmusdur.

Tadgiqatin elmi yeniliyi. Bu dissertasiya isindo oldo olunacaq elmi yeniliklori
asagidaki sokildo gdstormok olar:
- Azorbaycan sirkatlorindo kapitalin strukturunun formalagmasi xarakteristikasi

tohlil olunmus, bu sahods olan mdvcud situasiya analiz edilmisdir;



- Olkomizdoki firmalarin kapital strukturunun maliyyo gostoriciloring tosirinin
movcudlugu arasdirilmis va bu tasirin hansi sokilds olmasi miiayyon edilmisdir;

- Miixtalif sektorlarda foaliyyet gdstoran sirkstlorin kapitalinin strukturu vo ma-
liyyo gostoricilori arasindaki forglor ortaya qoyulmus vo bu forqlorin ortaya
cixma sabablori miisyyan edilmisdir;

- Sirkatlorin foaliyyetinin daha da yaxsilagdirilmasi ti¢lin kapitalin strukturunu
hans1 sokildo formalagdirmali olduglar1 tadqiq edilmisdir vo bu sahads toraqgi-

ya nail olmagq ti¢iin inkisaf yollar1 miioyyanlosdirilmisdir.

Dissertasiya isinin praktiki shamiyyati. Bu dissertasiya igi Azorbaycan sirkotlorindo
kapitalin strukturunun hansi sokildo formalasdirilmasinin miiossisoyo daha faydali
olacagini miioyyon etmok {icilin istifado edilo bilor. Eyni zamanda, firmanin maliyyo
voziyyotini  yaxsilagdirmaq {iclin  kapitalin strukturuna hans1 doyisikliklorin
edilmasinin vacib oldugu ilo bagh, toklif va tovsiyalor boliimiindon yararlanilmasi da
mimkiindiir. Bundan basqa, hor bir sektor {i¢iin forqli tendensiyalarin moévcudlugu
soboblorinin arasdirilmasi sirkotloro miioyyon situasiyalarda hansi gorarlarin daha

faydali ola bilocoyi ilo bagli istigamat vers bilor.

Dissertasiya isinin strukturu. Bu dissertasiya isi girig, 3 fosil, notico va tokliflor,
odobiyyat siyahisindan ibarotdir. Bundan basqa, dissertasiya isindo diisturlar,

cadvollar, sxemlor, qrafiklor vo sokillordon do istifado olunmusdur.

Dissertasiya isinin 1-ci fasli. Bu todqiqatin 1-ci foslinin ilk boliimiinds, osason,
kapitalin strukturu ilo bagli ilkin anlayiglar, onun iqtisadi mahiyyati vo neco
hesablanmasi barado molumatlar verilmisdir. 2-ci boliimda, kapitalin strukturu va
onun firmanin maliyya performansina tosiri ilo bagli ononavi vo miiasir nazoriyyalor,

3-cii boliimds is9, sirkotlorin maliyys performansinin Slgiilmasi ilo bagli anlayislar,



monfoatlilik omsallarinin hesablanmas1 vo xiisusiyystlori barodo molumatlardan bahs

olunmusdur.

Dissertasiya isinin II fasli. 2-ci foslin ilk boliimiindo se¢ilmis Azorbaycan
sirkotlorinin kapital strukturu vo maliyys gostaricilorinin miiayyan edilmasindon bahs
olunmusdur. Bu faslin 2-c1 boliimiinds iso kapital strukturu vo maliyya gostoricilorin-
don istifado edorok, tosviri statistika, korrelyasiya analizi vo reqressiya analizi metod-
lar1 vasitasi ilo maliyyologsma monbalori vo firma performansi arasindaki olaga tohlil

olunmusdur.

Dissertasiya isinin III fasli. 3-cii fosildo sirkatlorin kapital strukturunda somarsliliyin
artirilmas1 Uiglin hanst todbirlorin goriilmasinin vacibliyi, optimal sohm vo borc
nisbatinin miioyyon olunmasi problemindon, eyni zamanda, ekonometrik tohlilin

naticalorindon istifads edorak, toklif vo tdvsiyslorin irali siiriilmosindon bohs edilmis-

dir.
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1 FOSIL.

KAPITALIN STRUKTURUNUN VO FIRMANIN MALiYYO
PERFORMANSININ NOZORI OSASLARI

1.1. Kapitalin strukturu anlayisinin mahiyyati, formalasma
xarakteristikasi vo hesablanmasi tisullar:

1.1.1. Firmanin maliyysalosma manbalori.

Sirkotlorin 6z foaliyystlorini davam etdirmasi vo yeni investisiyalar etmasi tigiin
maliyys monbalorino ehtiyaclar1 vardir. Bu monbalori 2 qrupa ayirmagq olar, daxili vo
xarici monbalor. Daxili monboalors, kegmis illorin monfaatlori, yoni, boliisdiiriilmomis
monfoot (retained earnings) aid ola bilor. Masalon, agor sirkot avvelki ildo monfoot
oldos edibso vo o monfoati dividend kimi sohmdarlara paylamayibsa, bu halda, homin
mablog firmanin golocok investisiyalart vo 6z xorclorini qarsilamasi tigiin istifado
oluna bilor. Xarici maliyyalosmo monbalarinin 6ziinii do 2 qrupa ayirmaq olar: borc

kapital vo sohm kapital. Bu anlayislar1 izah edok:

a) Borc kapitali - Sirkotin borc kapitalinin torkibino, asason, miixtalif kredit togkilat-
larindan gotiirilmiis kreditlor vo sirkotin buraxdigi istiqrazlar daxildir. Borc dedikdo,
osason, uzunmiiddatli borclar nozords tutulur, ¢iinki qisamiiddetli borclar yalniz yaxin
golocokdo edilocok investisiyalar1 ohato edir. Borc alotlorindon biri do istiqrazlardir,
hans1 ki onlarin golirlilik doracasi sohmlors nisbaton daha asagi olur, ¢iinki sirkotlor
ilk olaraq, borc veronloro garst olan 6hdsliklorini hoyata kegirirlor. Yoni, sirkotin go-
lirlorinin asag1 olmas1 vo ya miiflis olmas1 ehtimalinda, borc veronlorin 6donisi sohm-
darlardan daha 6nca edilir. Yalniz borc sahiblorine garsi olan 6hdsliklor yerino yetiril-
dikdon sonra, sohmdarlara dividendlor 6donilir. Demali, istiqraz sahiblorinin riski

daha asagi olduguna gora, golirlilik dorocosi do sohmloro nisboton asagi olur. Borc
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kapitali sohm kapitalindan ¢ox olan sirkatlora yiiksok leverecli sirkotlor do deyilir.

b) Soshm kapitahh - Buraya sirkstin sahiblorinin (sshmdarlarinin) yatirdigi maliyya
vasaiti aiddir. Firmanin sohm kapitalim1 adi vo imtiyazli sohmlor olmagqla, 2 qrupa
ayirmaq olar. Qeyd etdiyimiz kimi, sohmdarlara olan ddanislor, yani, dividendlor on
sonda Odonilir. Sirkotin maliyys voziyysti yaxsi olmadigi toqdirds, bu 6donis,
imumiyyatlo, edilmoys do bilor, ona goro do, sohmdarlarin riski borc veronlors
nisboton daha bdoyiikdiir. Bu sobobdon, onlarin golirlilik doracosi do istiqrazlara
nisboton, daha yiiksok olur. Imtiyazli sohmlorin isa bir sira iistiinlori mdvcuddur. Belo
ki, imtiyazli sohmlor adi sohmlordon farqli olaraq, daha az riskoe malikdir. Istigrazlarda
oldugu kimi, imtiyazli sohmlorin do 6donisi adi sohmlordon daha avval edilir. Ogor
kapitalin strukturunda borc 0-a borabor olub, biitiinliikde sohm kapitalindan ibarat

olarsa, belo firmalara leverecsiz firmalar deyilir.

1.1.2 Kapitahin orta ¢okili doyari

Kapitalin doyeorinin toyin olunmasi {i¢iin, onun komponentlori olan borc kapitali
vo sohm kapitalinin hor birinin ayriligda doyorlori miioyyon olunmali vo daha sonra

150 onlarin ¢okili ortas1 tapilmalidir.

a) Borc kapitahimin dayoari. Borc kapitalinin doyari (cost of debt) faizlor hesab
olunur. Buna, eyni zamanda, borc veranlorin talob etdiyi galirlilik doracasi va ya dis-
kont doracasi do deyilir. Belo ki, sirkot hor hansi borc alotdindon istifado edirso,
miloyyon miiddotdon sonra, o borcu iizorindoki faizlo birlikdo geri qaytarmalidir. Bu
faiz doracasi, eyni zamanda sirkotin risk durumu haqqinda da molumat verir. Adoton,
borclar iizorindoki faizlor asagi olur, lakin ogor sirkotin risk doracasi yiiksokdirsa, bu
halda borc veronlor do borcu daha yiiksok faizlorlo verorok, 6zlorini miimkiin

risklordon sigortalamaga calisirlar. Sirkotin kredit reytingi asag1 olduqca, borc faizlori
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dos tobii olaraq, daha yiiksok olur. Burada, miiossisonin faaliyyst gostoridiyi olkenin
Oziinlin kredit reytingi vo movcud iqtisadi durumu da 6nomli shamiyyat dasiyir. Borc
kapitalinin doyori ry kimi isars olunur vo borcun va ya istiqrazin faizi ilo eynilik togkil
edir. Odonilon bu faizlor vergiya calb olundugu ii¢iin, borc kapitalinin hesablanma-

sinda vergini do nozars almaq lazimdir.

b) Sohm kapitalimin dayari (CAPM modeli). Sohm kapitalinin doyorino (cost of
equity) dividend deyilir vo bu, eyni zamanda, sohmdarlarin tolob etdiyi golirlilik
dorocasi do adlandirilir. Sohmdarlar hor hansi bir firmaya investisiya edorok, orada
pay sahibi olduqda, onlar golocok monfastlordon miisyyon bir pay, yoani dividend tolob
edo bilirlor. Lakin sirkatin bu dividendlori 6domok kimi macburi bir 6hdsliyi olmadi-
gindan, sohmdarlarin riski ¢ox yiiksok olur. Yuxarida geyd edildiyi kimi, sohmdarla-
rin dividendlori miisahido surasinin gorarina uygun olaraq, biitiin borc 6hdsliklori
yering yetirildikdon sonra edilir. Sohm kapitalinin doyarinin hesablanmasinda istifado
edilon modellordon biri CAPM (Capital Asset Pricing Model) modelidir. Dilimiza
Kapital Aktiv Qiymotlondirmo Modeli (KAQM) kimi torciimo edilon bu modelo
osasan, sohm kapitalinin doyorini asagidaki diistur ilo  (CFA Curriculum, level 2,

volume 3, 2017) tapmaq miimkiindiir:

re="ri+p (rm - ry)

Burada,

Ie - sohm kapitalinin doyari

I't - risksiz aktivin golir doracasi

I'm - bazarin iimumi golirlilik doracosi

B - beta omsali (sistematik risk dorocosi)

Kapitalin orta ¢okili doyarinin hesablanmasi. Beloliklo, yuxarida geyd edildiyi

kimi, kapitalin orta c¢okili doyorinin hesablanmasi iigiin, sohm kapitalinin vo borc
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kapitalinin ¢okili ortasim1 tapmaq lazimdir. Yoni, iimumi kapital strukturundaki sohm
kapitalinin vo borc kapitalinin paylarini onlarin goalirlilik deracasine vuraraq toplamaq

tolob olunur (BPP Learning Media, Financial Management, 2018):

_ E D
[WACC =Te m+ rd m(l-T) ]

Burada,

WACC (Weighted Average Cost of Capital) - kapitalin orta ¢okili doyari
I'. - sohmdarlarin tolob etdiy1 golirlilik doracasi;

E (Equity) - sohm kapitalinin bazar doyori

I'q - borc veranlorin tolob etdiyi golirlilik doracasi

D (Debt) - borc kapitalinin bazar doyari

T (Tax) - monfast vergisidir

1.1.3. Kapitalin strukturu ilo bagh omsallarin hesablanmasi

Yuxarida geyd edildiyi kimi, kapitalin strukturu sirkotin 6z foaliyyotini hansi
sokildo maliyyosolosdirdiyini gostorir vo xarici maliyyasologsmo monboyi borc vo ya
sohm kapitalindan ibarat ola bilor. Sirkot maliyyosindo kapitalin strukturun hansi
sokildo oldugunu daha aydin ifado etmok ii¢iin miioyyon omsallardan istifado olunur.
Bu omsallardan istifadonin {istiin cohoti, hom miioyyon zaman araligin sirkotin
leverecinin hansi sokildo doyismosini gérmoyin, hom do digor firmalara nisbotdo
miiqayisolor aparilmasini daha da asanlasdirmasidir. Bu baximdan, oan genis yayilmis

2 omsal “borc/aktiv”’ (debt-to-asset) vo “bore/kapital” (debt-to-equity) nisbatloridir.

a) Borc/Aktiv (D/A) - Bu omsalin hesablanmasi {igiin, sirkotin imumi 6hdoliklorini

onun aktivlorino bdlmok lazimdir (BPP Learning Media, Financial Accounting,
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2017). Bu sokildo, borc kapitalinin imumi aktivlordoki nisbotini sdylomok miimkiin
Total liability
Total Assets

Sirkotin {imumi 6hdsliklori vo aktivlori maliyys voziyyoti barods hesabatda (balans

olur.

hesabatinda) 6z oksini tapir. Miihasibat baraborliyindon bildiyimiz kimi, sirkotin
aktivlori, onun O0hdoliklori vo kapitalinin comina borabordir. Bu sobabdon, nozori
olarag, bu omsalin maksimum ala bilocoyi qiymat 1 ola bilor (kapital O oldugda).
Lakin praktikada bu ciir hallara demok olar ki, rast golinmadiyindon, Borc/Aktiv
nisbati hor zaman 0 vo 1 arasinda doyisir. Nisbatin 1-0 yaxinlasmasi sirkotin

borclarinin artdigini gostorir.

b) Borc/Kapital (D/E) - Kapitalin strukturu ilo bagl ikinci vacib amsal borc/kapital
nisbotidir vo bu omsali bozon borc omsali vo ya leverec omsali da adlandirirlar
(BPP Learning Media, Financial Accounting, 2017). Borc amsaliin hesablanmasi
liclin, sirkotin timumi Ohdosliklorini onun kapitalina bdélmok lazimdir vo hor 2

gostarici ma-liyys voziyyoti haqqinda hesabatda 6z oksini tapir.

Total Liability
Total Equity

Burada borc/aktiv nisbotindon forqli olarag, bu omsalin ala bilocoyi maksimum vo

minimum qiymotdon danigmaq miimkiin deyil. Bu omsal bazi sirkotlords 0-dan kigik
oldugu halda, bazilorinds 100 vo hotta daha ¢ox ola bilar. Qiymat yiiksoldikca, sirka-
tin levereci, yoni borclanma soviyyasi do artir. Qiymaotlorin asagi olmasi iso, sirkotlo-
rin daha konservativ yanasaraq, yiiksok borclanmadan qacdiglarini gostorir. Bozi
hallarda, leverec amsali hatta 0-dan da kigik ola bilar. ©gar sirkatin boliisdiiriilma-

mis monfooti ¢ox boylik monfi roqgomlo ifado olunursa, noticodo sirkotin timumi

15



kapitali 0-dan kigik olur. Kapitalin manfi olmasi, D/E amsalinin da manfi gostariciya
malik olmasina gatirib ¢ixardir. Bu halda, miiessisonin borclari na gqodar bdyiik olsa,
D/E nisbati bir o godor kigilir (manfi oldugundan) vo bu da analizlordo miisyyan

qarisigliqlarin ortaya ¢ixmasina gatirib ¢ixarda bilar.

1.2. Kapitalin strukturunun 6yranilmasi va sirkatin faaliyyatina tasiri ilo bagh

klassik vo miiasir yanasmalar

Kapitalin strukturunun sirkatin golocok faaliyyati iizarinds holledici rola sahib
olmasimi nozoro alsaq, kapitalin strukturu ilo bagli olan noazoriyyslorin girkot
maliyyasindo ¢cox 6nomli ohomiyyato malik oldugunu geyd etmok miimkiindiir. Bu
nazariyyalor sirkatin kapital strukturu ilo bagli olan se¢imlorini, yani, na {li¢iin borcun
sohm kapitalindan ¢ox vo ya oksino oldugunu miixtslif prizmalardan yanasaraq izah
etmoya vo bunun yaradacagi miimkiin noticolori ortaya ¢ixartmaga calismisdir. Bu
barodo ortaya atilmig ilkin nozoriyyolor, sonradan daha da tokmillosdirilmis vo daha
genis ¢or¢ivoni ohato edorok, mosaloni otrafli sokilds izah etmoys zomin yaratmisdir.
Lakin holo do, sirkot maliyyosindo bu mosalo otrafinda konsensus oldo edilmomisdir.
Bu nozoriyyolorin asasinda miioyyon farziyyolor dayandigindan, hor bir nozoriyyonin
ayri-ayriliqda iistiin vo catismayan cohotlori mévcuddur. Asagida bu nozoriyyslorin
bozilori ilo (kapitalin strukturu ilo bagli ononovi yanasma, Miller Modiqliani
nozoriyyasi, “Maliyyo hierarxiyasi” nozoriyyasi vo Agent xorclori nozoriyyosi) tanis

olacagiq.

1.2.1. 9nonavi yanasma

Ononovi yanasmaya goro, kapitalin strukturunun optimal nisboti KOCD-in

minimum oldugu hoddir (https://edu.e-cbar.az/course/view.php?id=48). KOCD on
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asag1 hadds olduqda, sirkotin doyori maksimum olmus olur vo homin noqto kapitalin
optimal strukturunu oks etdirir. Ogor biz kapitalin doyarinin, onun Sstrukturundan
asililiq grafikine baxsaq, bu zaman gororik ki, hom sohm kapitalinin, hom ds borc
kapitalinin golirlilik doracesi miiayyon bir hadds goder sabit qaldigdan sonra, artmaga
baslayir. Buna goro do, borc vo sohm kapitalinin golirliliyinin artmaga bagladig:
noqtoys godor KOCD azalir, minimum ndqtoys catdigdan sonra iso borc vo sohm
kapitalina paralel olaraq yuxariya dogru horokot edir. Demoali, agor biz KOCD-in
minimum oldugu borc va sohm kapitali kombinasiyasini yaratsaq, bu zaman sirkatin
bazar doyori do maksimum olmus olacaq. Bu deyilonlori qrafiki sokilde asagidaki

kimi tasvir etmoak olar:

Qrafik 1. Onanavi kapital strukturu yanasmasinda kapitalin va sirkatin doyori

Kapitalin doyari / e
\/
KOCD
I
/
D/S
Sirkatin
doyeri
V*
D/S

*DIS

Moanba: https://edu.e-cbar.az/course/view.php?id=48
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Qrafikdon goriindiyi kimi, sirketin doyarini V ilo isara etsok, KOCD-in mini-
mum oldugu noqtads sirkatin doyari maksimum olur. ©gor kapitalin strukturunda
borcun vo ya sohmin miqdarini artirtb azaltsaq, bu zaman optimal ndqtodon uzaglas-

ma bas veracokdir.

1.2.2 Miller-Modiqliani nozariyyasi

Kapitalin strukturunun firmanin foaliyyatina tosiri ilo bagh ilkin nozariyys XX
osrin 50-ci illorinds ortaya ¢ixmaga baslamigdir. 1958-ci ildo italyan osilli alim Fran-
ko Modiqliani vo ABS iqtisad¢is1 Merton Millerin “Kapitalin doyari, korporativ ma-
liyya vo investisiya nozoriyyosi” adli moqalesi capdan ¢ixdi. Bu moqalonin maliyys
sahasino oldugca boylk tosirlori oldu. 1958-ci ildo ¢ixan ilkin nozoriyyado, asagidaki
forziyyalordan istifade olunmusdur:

- Hom investorlar, hom do sirkatlor eyni faiz doracosi ilo borclanir;

- Vergilor, tranzaksiya xorclori vo informasiya asimmetriyas1 yoxdur.
Bu forziyyolori asas gotiirorok, Miller vo Modiqliani 2 asas miiddoa iroli stirmiisdiir
(Miller&Modigliani, 1958):

a) Ogor 2 sirkatin pul axinlari eynidirsa, o zaman bu sirkatlorin doyari leverecdon

asili olmayaraq, eyni olacaqdir:

VU:VL

Vy - leverecsiz sirkotin doyori ; V| - leverecli sirkotin doyari

b) Leverec soviyyasi artigca, sohm kapitalinin doyari do xotti olaraq artir:

[RE:RU'l'%*(RU'RD)]

Re - sahm kapitalimin dayari D - borc kapital
Ru - leverecsiz kapitalin dayari E - sahm kapitali
Rp - Borc kapitalimin dayari
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Yoni, bu 2 miiddoan1 {imumilosdirsok, 1-ci Miller-Modigliani nozoriyyasino
goro, sirkotlor kapitalin strukturunda borcun vo sohmin nisbatini doyismokls, no
sirkatlorinin doyarini artira, no do kapitalin orta ¢okili doyarini azaldaraq daha optimal
kapital strukturu formalasdira bilorlor. Bu sobabdon kapitalin strukturu shomiyyatsiz-
dir.

Bu nozariyyadon 5 il sonra 1963-cii ildo Miller vo Modiqliani vergilori do
nozors alaraq, nisboton daha ohatoli vo genis bir model ortaya qoymusdur. Bu model
real hoyatda qarsilasa bilocoyimiz hallara daha uygun hesab edilir. Vergilorin alava
edilmosi, ilkin nozoriyyads deyilon miiddoalarin doyigdirilmasine gotirib ¢ixartmisdir.
Belo ki, borca gora faiz 6donisi vergi 6donmomisdon avval monfootdon tutulur vo faiz
xorclori sirkot torofindon O0donocok verginin azalmasina sobob olur. Dividendlorin
O0donilmosi is9, vergi tutuldugdan sonra bas verir. Demali, borc kapitalinin artirilmasi
vergilorin azaldilmasina gotirib ¢ixarir ki, bu da 6z ndovbasindo, sirkotin doyarinin
artmasina sobob olur. Sohm kapitalina isa, vergilorin he¢ bir tosiri yoxdur. Burada,

Miller vo Modiqliani torofindon, yeno do 2 ayr1 miiddoa ortaya atilmigdir

(Miller&Modigliani, 1963):

a) Borcun ¢ox olmasi sirkotlorin vergi yiikiiniin azalmasina sabab oldugundan,

yiiksok leverecli sirkotin doyari, leverecsiz sirkotdon daha ¢oxdur:

VL:VU+TC*D

Tc - vergi daracasi ila faiz xarclorinin hasili

b) 2-ci miiddeada, yeno do, ilk nozoriyyado oldugu kimi leverec vo sohm
kapitalinin doyori arasinda diiz miitonasib oslago mévcuddur. Lakin, burada

sohm kapitalinin doyeri, vergisiz yanagsmada oldugundan daha asagidir. Ciinki,
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yuxarida geyd edildiyi kimi, vergilor nozors alindiginda, borc kapitalinin doyori

(xarci) daha asagi olur:

Re = Ro+ 2+ (1- To)(Ru - Ro)

1.2.3. “Maliyys hierarxiyas1” nazariyyasi

“Pecking order” nazoriyyesi dilimizo “maliyye hierarxiyas1” kimi torclimo
edilir. ik dofs Donaldson torafindon ortaya atilmis, daha sonra 1984-cii ildo Myers vo
Majluf torafindon doyisdirilorak daha da populyarlasdirilmigdir. Bu nazariyyonin osas
ideyas1 ondan ibaratdir ki, burada sirkstlorin KOCD-1 asag1 salmaq yox, miioyyan
siralamaya uygun olaraq, sirkoto olavo kapital axigmni tomin etmok lazimdir
(Ehrhardt&Brigham, 2011). Bu siralamaya asason, firmalar, ilk olarag, daxili maliy-
yolosmo monbolorindon istifado etmolidirlor. Yoni, ovvolco, ke¢mis illordon yigilib
galmis boliisdiiriilmomis monfoot istifado olunmalidir. ©gor, bu monbs kifayot etmoz-
so, daha sonra borc kapitalina miiraciot etmok olar. Borc kapitali kimi banklardan
gotiiriilmiis birbaga borclardan vo ya istiqrazlardan istifado oluna bilor. ©Ogor sirkotin
holo do maliyyalosmoyo ehtiyaci olarsa, on son vasito olaraq, sohm kapitalindan
istifado olunmalidir. Sohm kapitalinin daxilinds do bir hierarxiya mévcuddur, bels ki,
ilk olaraq imtiyazli sohmlor, daha sonra iso adi sohmlor buraxilaraq sirkoto olavo
maliyya colb edilmosi miimkiindiir. Beloliklo, “maliyys hierarxiyas1” nozoriyyasini
timumilosdirsak, sirkotlor asagidaki sxemdo gdstorilon ardicilliq ilo soldan-saga dogru

kapital colb etmoalidir:

Sxem 1. Maliyys hierarxiyasi nozariyyasindo maliyyalosma ardicillig

Boliisdiiriilmomis Borc Imtiyazli Adi sohmlor
monfaot Kapitali sohmlor SINMTS

Mbonba: (CFA Curriculum, level 2, volume 3, 2017)
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Bu noazariyyonin tonqidgilori ise, burada vergilorin, agent xorclorinin,
investisiya imkanlarmin nozors alinmadigimi geyd edorok, bu sobobdon “maliyyo
hierarxiyas1” nazoriyyasinda catigmazliglarin oldugunu bildirirlor. Eyni zamanda,
onlarin fikrino goéro bu nozoriyyo, daha ¢ox sirkotlorin no etmoli olduglarini yox,

faktiki olaraq, na etdiklorini izah edir.

1.2.4. Agent xarclori nazariyyasi

Bundan 6nco baxilan nazoriyyslords sirkstin idare heystinin vo sohmdarlarinin
soxsi maraqlar1 nozora alinmayaraq, onlarin hamisinin borabor horokot etdiklori forz
edilmisdir. Lakin, hom nazari, hom do praktiki baximdan har kasin eyni fikirde olmasi
vo iimumi mogsad U¢ilin ¢aligmast miimkiin deyil. Sirkotlorin daxili gorarlarinin
alimmasinda miixtolif maraq qruplarinin manafelori toqqusa bilor. Maraqglarin konflikti
naticasinda, sirkoatin alave xorclori meydana galir ki, bu xorclora agent xarclari deyi-
lir. Agent xorclorinin yaranmasinin 2 asas sobabi ola bilor:

a) Sirkotin administrasiyas1 vo sohmdarlar1 arasinda
b) Borc veranlor vo sohmdarlar arasinda

Korporativ maliyyanin ilk prinsiplorinds qeyd edilir ki, sirkotin menecerlorinin
on mithiim vozifasi sohmdarlarin maragini qoruyaraq, onlarin sorvatlorini artirmaqdir.
Sohmdarlarin sorvatinin artmasit onlarin daha homin miiossisoyo daha ¢ox investisiya
yatirmasina gotirib ¢ixardacaq ki, bu da 6z ndvbosindo sirkotin daha da bdyiimosino
vo inkisaf etmasino sobob olacaqdir. Lakin bozi hallarda, menecerlor 6z soxsi maraq-
lari1 sohmdarlarin maraqlarindan tstiin tuturlar vo belo oldugda, agent xorclori mey-
dana golir.

Bundan basqa, bir ¢ox hallarda sirkatin borc veranlori ilo, sohmdarlar1 arasinda
da maraqglarin toqqusmasi1 bas verir. Sohmdarlar sirkotin daha ¢ox monfaat oldo
etmosini vo naticodo, dzlorinin il sonunda daha ¢ox dividend gazanmaqlarini istodiklo-

rindan, sirkatin daha riskli layiholors yatirimlar etmasini gozloayirlor. Borc sahiblori
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1s9, sirkatin iflas olma riskini nozars alaraq, menecerlorin daha konservativ davranma-
sini, riskli layihalora girmomaosini v iflas riskinin minimuma endirilmasini arzulayir.
Bu halda da, maraq toqqusmas1 bas verdiyindon agent xarclori meydana golir.
Yuxarida gostorilon 2 niimunodon aydin oldugu kimi, sirkstin kapitalinin
strukturunun formalasmasinda da miixtelif maraq qruplarinin diisiincalori arasinda
togqusmanin bas vermosi basadiisiilondir. Bu sobobdon, “maliyys hierarxiyas1”
nazariyyasindon forqli olaraq, “agent xarclori” nozariyyasinda, maraqlarin konfliktinin

kapital strukturunun formalagmasina tosiri ¢ox boyiik olur.

1.3.  Firmanmn performansinin 6l¢iilmasi metodlari va

monfiatlilik amsallarinin hesablanmasi
1.3.1. Sirkatin performansinin miiayyonlosdirilmasi

Sirkotlorin performansinin 6lgiilmasi konsepti bir ne¢o miixtalif aspekti 6ziindo
comlosdirdiyindon, sirkot maliyyasinin an qarisiq vo ¢atin masalolorindon biri hesab
Olunur. Firma performansini maliyys vo amoliyyat performansi olaraq 2 qrupa ayir-
maq olar. Bu alternativlor arasindan hansmin sec¢ilmosi, aragdirmanin moqsading,
mahiyyotino, arasdirmaginin yanagmasina vo s. amilloro goéro doyiskonlik gostorir.
Maliyyo performansi gostoricilorino misal olaraq, limumi monfoatin, sohmdarlarin
faydasinin, sirkotin aktivlorino nozoron oldo olunan monfostin maksumallagdirilmasi
vo basqa gostaricilori niimuno gotirmok miimkiindiir vo biitiin bunlar sirkotin effektiv
foaliyyotdo sokilds foaliyyatdo olub-olmamasini ortaya qoyan an vacib elementlordon
hesab edilo bilor. Omoliyyat performansi gostoricilori iso, satigin artirilmasi, sirkotin
bazar doyorinin yiiksaldilmosi kimi amillors asaslanir ki, hansi ki bunlar son naticads
maliyyo performansinin da yaxsilagsmasina gotirib ¢ixarmalidir.

Maliyyo analizlorinds istifads edilon klassik maliyyo performansi gostoricilori-

nd misal olaraq, monfoatlilik omsallarini, kapitalin strukturu ilo baglh omsallari, likvid-
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lik amsallarint va s. gdstarmak olar. Bu gostaricilorin har biri, imumilikde sirkatin
maliyys vaziyyatini izah etmoaya caligsa da, har bir omsal ayriliqda, miixtalif prizma-
lardan yanasaraq sirket barads ¢esidli informasiyalar1 toplamaga va analiz etmays im-
kan verir. Sirkatin golir vo monfastinin hansi vaziyyatdo oldugunu gosrmak istoyirik-
s9, manfoatlilik omsallarina, kapitalin struktunda borc vo soshm kapitalinin paymin
hanst sokildo formalasdigini gérmok iiciin leverec omsalina, sirkotin nagd pul baxi-
mindan hans1 vaziyyatds oldugunu aydinlasdirmaq ti¢iin iso likvidlik omsallarina mii-
raciot edilir.

Bu dissertasiya isindo arasdirmaci sirketin maliyys performansinin gostaricisi

kimi monfaoatlilik amsallarindan istifads etmisdir.

1.3.2. Moanfoatlilik amsallari

Qeyd edildiyi kimi, monfootlilik omsallar1 girkotin miioyyon bir dévrdo oldo
etdiyi monfootin (vo ya zororin) digor maliyyo gostoricilori ilo miigayisodo hansi nis-
botdo oldugunu ifads edir. Burada, daha diizgiin miiqayiso aparmaq ii¢iin, ya eyni sir-
kotin daha ovvalki illordoki gostorcilori ilo, ya da bazardaki digor miiossisolorin mon-
footlilik omsallar1 ilo garsilasdirma aparmaq lazimdir. Bu gostoricilordon bozilori ilo

tanis olaq:

a) ROA (Return on Asset) - bu amsal sirkatin oldo etdiyi illik monfastinin onun
aktivlorino olan nisbatini gostorir. ROA-nin mahiyyati, sirkotin 6z aktivlorindon
istifado edorok, aktivloro nisbotdo no godor monfoot (vo ya zorar) aldo etdiyini

ortaya ¢ixarmaqdir (BPP Learning Media, Financial Accounting, 2017):

Net Profit
ROA =

Assets
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b)

Burada, bazi hallarda illik xalis manfast avazine, manfost vergisi vo faizlordon
ovvolki monfootdon do (EBIT) istifado edilir. Lakin bu arasdirmada ROA-1
tayin etmak {igiin diisturun suratinds illik xalis manfoot gostorilmisdir. Maxrac-
do 1so sirkotin aktivlorinin ilin avvalindo vo sonundaki ortalamasindan istifado
edilmisdir. ROA sirkstin maliyys saglamliginin ifads edilmasinds on vacib
gostaricilordon hesab olunur va tasadiifi deyil ki, bundan avvalki bir cox bonzor

arasdirmalarda da maliyyo performansi gostoricisi kimi istifado edilmisdir.

ROE (Return on Equity) - sirkotin maliyys imumi saglamligin1 ifado edon
digor bir 6nomli indikator ROE-dir. ROE sohmdar kapitalina nisbatdo sirkatin
oldo etdiyi monfooti ifado edir. Bu omsali hesabalamagq {igiin sirkotin oldo etdiyi
xalis moanfoati onun sohmdar kapitalina bolmok lazimdir (BPP Learning Media,

Financial Accounting, 2017):

Net Profit
ROE =

Equity

Diisturdan da goriindiiyii kimi, bu omsalda hom sirkotin monfooti, hom do
kapital strukturunun gostoricisi kimi sohmdar kapitalindan istifado edilmisdir.
Bu sobobdon, sirkotin kapitalinin strukturu vo maliyye performansinin arsindaki
olagonin arasdirildig: bir dissertasiya isindo ROE-nin istifado edilmosi, demok
olar ki, miitloqdir. Burada da bozi hallarda suratdo, illik xalis monfast avozino,
vergidon vo faizlordon ovvolki monfostdon istifado oluna bilor, lakin bu
arasdirmada illik xalis monfoat istifado edilmisdir. Moxracds is9, ilin avvalindo
vo sonu {ligiin sohmdar kapitali gostoricilorinin ortalamas1 qeyd edilorok,

hesablamalar aparilmisdir.
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II FOSIL

AZORBAYCAN SIRKOTLORINDO KAPITALIN STRUKTURU VO
MALIYYO PERFORMANSI ARASINDA OLAQONIN ARASDIRILMASI

2.1. Sec¢ilmis sirkatlords 2016 vo 2017-ci illar iiciin kapitalin strukturunun vd

maliyyd performansinin miidyyanlosdirilmasi

Dissertasiya isinin asas problemi vo obyektivi, yoni, kapitalin strukturu vo
sirkatlorin maliyyo performansi arasinda slagosinin aragdirilmasi ortaya qoyuldugdan
sonraki morhalo, edilocok analizlordo istifado olunacaq datanin seg¢ilmosi vo
toplanmas1 mosalosidir. Bu yalniz datanin toplanmasi deyil, eyni zamanda, onun
analiz edilmosi, miioyyon vaxt araligmin toyin edilmasi, aragdirmanin yanasmasi,

strategiyas1 vo dizayni ilo bagli qorarlar1 da ohato edon ¢coxsaxali prosesdir.

2.1.1. Arasdirma metodlari, data toplanmasi. Miistaqil vo asili doyisonlar.

Aragdirma isindo, kapitalin strukturu vo firmanin maliyyo performansi
arasindaki olago ilo bagli movcud Oyronilmis biliklora osaslanaraq, bunun xiisusi
halda, Azorbaycan sirkotlorindo hansi1 sokildo tozahiir etdiyini 0yronmok qarsiya
mogsad kimi qoyuldugundan, deduksiya modellorindon istifado etmisdir. Eyni
zamanda, buna olavo olaraq, tosviri statistika metodu, Pearson vo Spearman
korrelyasiyast vo ¢oxdoyisonli xotti reqressiya modellori do do analizlordo yer
almisdir.

Bilindiyi kimi, dissertasiya isinin mdvzusuna uygun datani toplamaq oan vacib
vo ohomiyyatli mosalalordon biri hesab olunur. Bu sobobdon, arasdirmacgi diizgiin
zaman araliginda, on uygun sirkotlori daxil edorok, datani on optimal sokildo
formalasdirmaga calismalidir. Bu arasdirmada, miixtolif saholordo 6zol vo dovlot
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sektorunda foaliyyot gdstoron Azarbaycan sirkatlori tigiin 2016-c1 vo 2017-c1 illordoki
maliyys hesabatlarindan datalar toplanmigdir.
Datalarin toplanilmasinda istifads edilon monbalor baximindan 2 ciir olur:
a) Ilkin (primary) datalar
b) ikincili (secondary) datalar

Ik dofs arasdirmagi torofindon toplanan datalar ilkin datalar hesab edilir.
Ovvalki arasdirmalarda istifade edildikdon sonra, tokraron yeni bir arasdirmada yer
alan datalar iso, ikincili datalar hesab olunur.

Bu dissertasiyada movcud olan biitiin datalar ilkin datadir vo mohz arasdirmaci
torofindon sirkotlorin hor kos 1iiclin a¢iq olan rosmi internet saytlarinda olan
tosdiqlonmis audit hesabatlarindan toplanaraq istifado edilmisdir.

Populyasiya - arasdirmada istifado edilon biitiin elementlori 6ziindo
comlosdiran ¢oxlugdur (Gujarati). Bu dissertasiyanin populyasiyasi (study population)
2016 vo 2017-ci illor Ugiin 55 sirkoti ohato edir. Buraya Baki Fon Birjasina (Baku
Stock Exchange - BSE) daxil olan 5 sirkat do daxildir. Sirkatlor bank, sonaye, dovloat,
sigorta, investisiya vo xidmot sektorlar1 olaraq 6 kateqoriyada qruplasdirilmisdir.

Arasdirmanin dayisonlori. Statistik vo ekonometrik analizlords istifado edilon
doayisonlari 3 qrupa bélmok olar (Gujarati):

a) Asili doyison
b) Miistoqil doyison
¢) Kontrol doyisoni

Asili doyisonlor, arasdirmalarda test edilon, basqga bir gdstoricidon asili olaraq,
mixtolif giymotlor ala bilon doyisonlordir. Miistaqil doyisonlor iso, asili doyisonin
arasdirilmasinda istifado olunan, basqa he¢ bir gostoricidon asili olmayan doyisonlor
hesab olunur. Son olaraq, kontrol dayisonlori, arasdirmanin osas suali ilo bagh

olmasa da, asili doyisoni miioyyon anlamda izah edon kdmokgi doyigonlore deyilir.
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Movzudan aydin oldugu kimi, dissertasiya isinin osas mogsadi kapitalin
strukturu 1lo baglh gorarlarin sirketin maliyys performansina tosir edib-etmodiyini
oyronmokdir. Bu sababdon, kapitalin strukturunu ifade edon gostaricilor miistaqil
doyison, firmanin maliyyo performansinin gostoricilori iso asili doyisonlordir.
Kapitalin strukturu (leverec) ilo bagl istifado edilon omsallar D/A (debt-to-asset) vo
D/E (debt-to-equity) miistaqil doyisonlor, firmanin maliyys performansini gostoran
monfootlilik omsallarindan olan ROA (Return on Asset) vo ROE (Return on Equity)
1s9 asil1 dayisanlordir.

Firmanin maliyys performansini kapitalin strukturundan asili olmadan izah
edocok digor bir doyison iso firma Olgiistidiir. Firmanin 6l¢ilisii kimi is¢ilorin sayi,
maddi aktivlor vo s. kimi gostoricilordon istifado edilo bilor. Bu aragdirmada firmanin
Olclisti kimi sirkotlorin aktivlorinin 10 osasdan loqarifmi (log,, Aktiv) istifado
olunmusdur. Bu logarifmlomo noticasindo, sirkotlorin Olgiilori arasindak: forgliliklor
gorunub saxlanmaqla borabar, onlarin arasindaki forq minimuma endirilmisdir. Bu
sayado, timumi analizin naticalorinin daha etibarli olmasina zomin yaranmisdir.

Istifads edilon miiossisalor, asason, maliyyo sektoruna daxil olsa da, arasdirma
biitiin Azorbaycan sirkatlorini ohato etdiyindon, asagida gostorilmis 6 miixtolif sahodo
foaliyyot gbstoron sirkotlor daxil edilmisdir:

1. Bank sektoru
Sonaye sektoru
Dovlst sektoru
Sigorta sektoru

Investisiya sektoru

o a k~ w N

Xidmaot sektoru
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2.1.2. Kapitalin strukturu va maliyys performansi gostoricilarinin hesablanmasi

Yuxarida geyd edildiyi kimi, kapitalin strukturu gostoricisi kimi D/A vo D/E

omsallarindan, nozarat (kontrol) doyisoni kimi sirkotlorin aktivlorinin hocmindon, ma-

liyya performansini tomsil edon gdstarici Kimi isa, ROA vo ROE secilmisdir (sxem 2).

Sxem 2. Istifads edilon doyisonlor

-

\ D/A

Kapitalin W

strukturu

D/E

Kontrol
dayisoni

!

Olcii

ROA

Maliyyo
performansi

~

ROE j

Mbonba: Miisllif torofindon hazirlanmigdir.

Se¢ilmis sirkotlorin maliyyo hesabatlarindan istifado edorok, sirkotlorin aktiv,

kapital, passiv vo monfaatlori tiglin 2016 vo 2017-ci illor tigiin ortalamasi hesablan-

misdir vo biitlin roqomlori asagidaki codvoldo gora bilorik:

Cadval 1. Sirkatlorin 2016-2017-ci illor iiciin ortalama aktiv, kapital, passiv vo manfaatlori.

Aktivlor Kapital

=

Sirkatlor

Passivlor

Mbonfaat

O NO Ol B WDN

Abseron-E.I.S MMC
Acces Bank

AFB Bank

Akkord STIK

A-Qroup Sigorta sirkati
Ata Siorta

Atabank

Atasgah sigorta

Avirtel MMc

AZ Finance

AZ ipoteka & kr zoam. Fondu
Azaraliiminium ASC
Azdrbaycan Domir Yollan
Azercell

9,666,192
927,971,000
390,983,000

1,298,561,000
23,057,666
30,966,534
540,283,239
72,108,486
1,149,722
35,958,834
825,233,867
211,535,573
3,703,573,500

918,985,500

7,279,798
56,787,500
70,836,000

386,831,500
12,100,249
16,648,418
95,200,818
16,696,188

670,686
963,272
380,661,741
-169,603,594
979,709,500
838,416,500

2,386,394
871,183,500
320,147,000
911,729,500

10,957,417
14,318,116
445,082,421
55,412,297
479,036
35,111,052
289,794,626
381,139,167
2,723,764,000
80,569,000

2,325,767
-73,765,000
-5,654,000
18,429,000
2,050,245
1,116,995
-603,284
3,795,669
86,120
-29,155
11,055,150
-11,741,645
-526,303,000

31,034,000
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.N‘o Sirkatlorin Aktivlor Kapital Passivlor Manfoat

16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
VAY
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55

Azercosmos
Azarenerji ASC
Azar-Maya ASC
Azor-Tiirk Bank
Azfen birgs miiassisasi
AzinTelecom MMC
Azre sigorta
Azsigorta

Aztelekom MMC
Baki metropoliteni
Baki neft masinqayirma
Baku Stock Exchange
Bank of Baku

Bank Respublika
BestComp Group MMC
Coanub Qaz Dohlizi
Embafinance BOKT
Global Energy Solutions
Giinay Sigorta

Holcim Azerbaijan
Icbari Sigorta Biirosu
Invest-az

Kapital Bank

MIiDA MMC

Norm MMC

Pasa bank

Pasa kapital

Pasa sigorta

Protean ASC

PSG kapital

Rabits Bank

Saba ASC

Sabaka sigorta
SOCAR

SOFAZ

Turan Bank

Unibank

Unicapital

Xalg Bank

Xalq kapital

Xazar Daniz Gamigiliyi

632,090,616
3,975,390,500
3,742,057
398,870,000
320,656,275
40,828,728
102,873,722
60,737,344
217,226,500
2,317,457,010
23,344,674
4,129,097
454,547,500
788,309,500
43,530,487
9,657,539,500
21,998,595
16,637,707
9,041,431
331,922,500
35,317,436
7,250,274
3,081,919,000
61,346,760
237,411,000
3,624,130,000
1,004,036
139,843,500
17,788,756
9,983,463
614,019,000
49,725,534
212,053
57,177,000,000
59,922,569,000
482,326,500
610,715,500
2,819,601
1,722,385,879
386,274
965,908,500

-147,158,436
1,230,882,000
507,602
51,810,000
152,238,563
20,952,973
76,395,460
31,661,245
178,354,500
2,256,871,227
9,721,544
223,178
7,684,000
24,361,500
12,460,229
3,132,925,000
12,861,956
6,998,178
7,754,057
122,048,500
28,232,716
1,011,587
348,412,500
61,268,710
130,542,500
493,207,500
864,520
67,793,500
16,397,764
1,013,763
36,568,500
24,282,890
93,802
19,839,500,000
59,383,523,500
40,029,000
-18,400,500
846,116
232,535,231
377,403
865,474,500

779,249,051
2,744,508,500
3,234,455
347,060,000
168,417,712
19,875,754
26,478,262
29,076,098
38,872,000
16,164,269
13,623,131
3,905,519
446,863,500
763,948,000
21,070,258
6,524,614,500
9,136,589
9,639,529
1,287,375
209,874,000
7,084,720
6,238,687
2,733,506,500
78,050
106,868,500
3,130,922,500
139,516
72,050,000
1,390,992
8,969,700
577,450,500
25,442,644
118,251
37,337,500,000
534,045,500
442,297,500
629,116,000
1,973,486
1,489,850,648
29,061
100,434,000

-47,975,947
-355,900,500
25,115
3,657,500
182,128,377
8,952,330
18,449,460
-382,674
7,953,000
-45,638,350
14,062
677,501
-23,081,500
-22,724,000
5,537,895
-36,556,523
823,226
5,535,383
112,784
-12,624,500
786,652
437,187
99,686,000
507,518
17,495,500
79,190,000
286,436
16,566,000
2,250,585
16,836
-11,236,000
-1,084,369
74,538
1,221,000,000
4,392,223,000
7,492,500
-35,429,500
373,295
15,886,000
23,720
104,198,500

Mbonba: Miiollif torafindon sirkotlorin hesabatlar1 asasinda hazirlanmisdir.
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Qeyd edildiyi kimi, cadval 1-do gostorilmis biitiin roqomlor 2016 va 2017-Ci
illorin ortalamasidir. Yalniz 1 ilin gostaricilori tizarinds analiz etmaok, yanlis naticalora
gotirib ¢ixara bilocoyindon, son 2 il birlikde nozors alinmigdir. Bir ¢ox miiassisalords
(xiisusan, banklarda) 2016-c1 ildo naticolor xeyli pislosmisdir, maliyya gostaricilori
asagl dismisdir. 2017-ci ildo iso, nisboton, banklarin vaziyyotindo miioyyon
yaxsilagmalar miisahido edilmis, 2015-ci ildoki 2 devalvasiyanin tasirlori gdzogarpan
doracado azalmigdir. Eyni zamanda, 2017-ci ilds, diinya bazarinda neftin qiymati
yenidon artmaga basladigina goro, neft sirkotlorindo vo neftdon bilavasito asili olan
basqa saholordo foaliyyot goOstoron miiossisalordo do maliyya vaziyyatindo
yaxsilagsmalar olmusdur. Biitiin bunlar1 nozors alaraq, timumilogdirsok, bazi istisnalar
nozoro alinmagqla, 2016-c1 il oksor sirkotlor {i¢lin, “bohranli”, 2017-c1 il iso “daha
yaxst” il kimi xarakterizo oluna bilor. Ona gora do, 2 il {i¢lin ortalama gostoricilordon
istifado olunmasinin, analizlordon oldo edilocok naticolorin daha da saglam olmasina
xidmot etdiyini soylomok olar.

Bu codvoldon goriindiiyii kimi, sirkotlorin sektorlar1 forqli oldugu kimi, onlarin
aktivlorinin hacmi do ¢ox miixtalifdir. Masalon, “SOCAR”-1n 2016 va 2017-ci iller
liclin ortalama aktivlori 57 milyard manat oldugu halda, “Soboko™ sigorta sirkotindo
bu rogom comi 212 min manatdir. Sirkotlorin doyorlori arasinda bu godor forqin
olmasi, aragdirmanin aktivlorinin hocmindon vo bdyiikliiyiindon asili olmayaraq,
Olkodoki biitiin miiossisalori ohato edo bilmosino gorait yaradir. Yoni, bu analizlordo
yalniz boylik vo ya yalmiz kicik sirkotlor deyil, imumilikdo bazar1 tomsil edocok
miixtolif sektorlara aid miiassisalor secilmisdir.

Aragdirmaya sirkotlorin hocmlorini ifado edon doyisonin daxil edilmasi, hom
qurulacaq reqressiya modelinin daha tokmillogsmis olmasina sorait yaradacaq, hom do
sitkotlorin maliyyo performansinin onlarin hocmindon asilib olub-olmamasini
gérmoya imkan veracokdir. Beloliklo, codval 1-doki molumatlardan istifadoe edorok,
kapitalin strukturunu (D/A, D/E), maliyyo performansint (ROA, ROE) vo nozarot

doyisonini (Olgii) tomsil edon gostaricilori hesablaya bilorik:
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Cadval 2. Sirkatlorin ROA, ROE, D/A, D/E va dl¢ii amsallar:

Ne Sirkatlor

| 1 | Abseron-E.i.$ MMC
| 2| Acces Bank
| 3 | AFB Bank
4 Akkord STIK

\ A-Qroup Sigorta sirkati
\ Ata Siorta
| Atabank
\ Atasgah sigorta
| Avirtel MMc
| AZ Finance
\ AZ ipoteka va kr zom. Fondu
‘ Azoraliiminium ASC
\ Azarbaycan Domir Yollan
| Azercell
| Azercosmos
| Azarenerji ASC
| Azor-Maya ASC
' Azar-Tiirk Bank
\ Azfen birgs miiassisasi
' AzinTelecom MMC
\ Azre sigorta
\ Azsiorta

Aztelekom MMC

24 | Baki metropoliteni

NNNNRPRREPRPRERR R R
DNPFPOWOVW®OMNOU~WNRER O ®©®NOo O

32 | Global Energy Solutions
33 | Giinay Sigorta
34 | Holcim Azerbaijan

35 licbari Sigorta Biirosu
36  invest-az
37 | Kapital Bank

25 | Baki neft masinqgayirma 0.0006

Maliyys
performansi
ROA | ROE
0.241 0.319
-0.079 | -1.299
-0.014 | -0.080
0.014 0.048
0.089 0.169
0.036 0.067
-0.001 | -0.006
0.053 0.227
0.075 0.128
-0.001 | -0.030
0.013 0.029
-0.056 | 0.069
-0.142 | -0.537
0.034 0.037
-0.076 | 0.326
-0.090 | -0.289
0.007 0.049
0.009 0.071
0.568 1.196
0.219 0.427
0.179 0.241
-0.006 | -0.012
0.037 0.045
-0.020 | -0.020

0.0014
0.164 3.036
-0.051 | -3.004
-0.029 | -0.933
0.127 0.444
-0.004 | -0.012
0.037 0.064
0.333 0.791
0.012 0.015
-0.038 | -0.103
0.022 0.028
0.060 0.432
0.032 0.286

Kapital
Strukturu
D/A D/E
0.247 | 0.328
0.939 | 15.341
0.819 | 4.520
0.702 | 2.357
0.475 | 0.906
0.462 | 0.860
0.824 | 4.675
0.768 | 3.319
0.417 0.714
0.976 | 36.450
0.351 | 0.761
1.802 | -2.247
0.735 | 2.780
0.088 | 0.096
1.233 | -5.295
0.690 | 2.230
0.864 | 6.372
0.870 | 6.699
0.525 | 1.106
0.487 | 0.949
0.257 | 0.347
0.479 | 0.918
0.179 | 0.218
0.007 | 0.007
0.584 | 1.401
0.946 | 17.500
0.983 | 58.155
0.969 | 31.359
0.484 | 1.691
0.676 | 2.083
0.415 | 0.710
0.579 | 1.377
0.142 | 0.166
0.632 | 1.720
0.201 | 0.251
0.860 | 6.167
0.887 | 7.846

Nozarat
dayisoni
Olcii
6.985
8.968
8.592
9.113
7.363
7.491
8.733
7.858
6.061
7.556
8.917
8.325
9.569
8.963
8.801
9.599
6.573
8.601
8.506
7.611
8.012
7.783
8.337
9.365
7.368
6.616
8.658
8.897
7.639
9.985
7.342
7.221
6.956
8.521
7.548
6.860
9.489
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Kapital Nozarat
Sirkatlor Performansi Strukturu dayisoni

ROE | DA | DIE | Oki |

MIiDA MMC
Norm MMC
Pasa bank

Pasa sigorta

Protean ASC

PSG kapital

Rabito Bank

Saba ASC

Sabaka sigorta

SOCAR

SOFAZ |

Turan Bank

Unibank

Unicapital |
Xalg Bank

|

Xalq kapital
Xazar Daniz Gomigiliyi

Mbonba: Miiollif torofindon sirkotlorin maliyyo hesabatlarina osason hazirlanmisdir.

Codval 2-do kapitalin strukturu tigiin D/A (passivlori aktivloro bélmokls) vo
D/E (passivlori kapitala bolmoklo) omsallari, maliyys performansi ii¢lin iso ROA
(monfoot vo ya zorori aktivlors bdlmoklo), ROE (monfoot vo ya zorori kapitala
bolmoklo) vo 6lgii (aktivlori 10 asasdan loqarifmlomokls) hesablanib gostorilmisdir.
Analizlor mohz bu omsallar iizorindon aparilacaqdir.

Burada da, sirkotlor arasinda ciddi ziddiyystlor vo forqliliklor mévcuddur. Cox
asagl maliyyo performansi gostoron sirkotlorlo yanasi, yiiksok monfooto sahib
sirkotlor, eyni zamanda, demak olar ki, yalniz borc kapitalindan ibarat olan sirkotlorlo
yanasi, yalniz sohm kapitalindan ibarat sirkotlor do yer almisdir. Tosviri statistika

metodunda biitiin bunlar barada daha otrafli malumat verilocakdir.
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2.2. Kapitalin strukturu vo maliyyd performansi gostoricilorinin

statistik vo ekonometrik analizi

2.2.1. Biitiin bazar va sektorlar tizra tasviri statistika

Analizlori aparmagq tigiin, codval 2-do gdostorilmis 55 sirkotin D/A, D/E, ROA
ROE omsallarindan vo sirkotlorin aktivlorinin hocmi gostoricilorindon istifado
edilorok, tosviri statistika, korrelyasiya vo reqressiya analizlori vasitasi ilo, kapitalin
strukturu vo firmanin maliyya performansi arasinda slagonin movcudlugu va agor bu
olago varsa, onun hans1 sokildo olmas1 aragdirilacaqdir. Bundan basqa, biitiin sektorlar
lizro ayrica analizlor aparilaraq, iimumi arasdirmadan golinon noticolorlo miigayiso
olunacaqdur. Ilk olaraq, tosviri statistika metodundan baslayaq.

Tosviri statistika metoduna uygun olaraq, 55 sirkotin miistoqil vo asili
doyisonlori tigiin, aritmetik (ododi) orta, median, standart konarlasma, minimal vo
maksimal doyorlor hesablanacaqdir. Bu gostoricilorin qisa izahina baxaq:

a) Aritmetik orta: odadi ortanin tapilmasi tigiin verilonlori toplayib onlarin sayma
bolmok lazimdir: (x; + X2 + ... Xp) / n. Bu gostorici hor hansi bir omsal {lizro
ortalamanin hansi sokildo formalasdigini ortaya qoyur.

b) Median iso, verilonlor artan (vo ya azalan) sira ilo diizlildiiyli zaman, ortada yer
alan hoddi miioyyon edir. Yoni digor gostoricilor medianin solunda (mediandan
kicik olanlar) va saginda (mediandan boylik olanlar) yerlosir.

c) Standart konarlasma verilonlorin paylanmasinda ododi ortadan yaymmalarin
haddini gostorir. Ogor, hor hansi bir omsal {izro verilonlorimiz haddindon ¢ox
doyiskonlik gostorirso, yoni, ododi ortadan uzaqlagsmalar ¢oxdursa, bu zaman
standart konarlagsma da yiiksok olacagq.

Indi iso, miixtolif sektorlar1 ohato edon 55 sirkot iizro tosviri statistika

gostoriciloring nozor salaq:
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a)

b)

Cadval 3. Biitiin sirkatlorin ROA, ROE, D/A, D/E va olcii amsah iiciin tasviri statistika

Dayison Odadi orta | Median standart Minimum = Maksimum
konarlasma

0.055 0.021 0.122 -0.142
55 0.114 0.064 0.726 -3.004 3.036
55 0.598 0.584 0.359 0.001 1.802
55 4.326 1.261 11.571 -34.19 58.155
55 8.107 8.325 1.197 5.326 10.778

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmigdir.

ROA - secilmis sirkotlordo ortalama ROA 5.5% toskil edir. Bu o demokdir ki,
aktivlora yatirilan hor 1 manat, 0.055 manat qazanc gotirmisdir. Median iso, 0.021-dir
vo bu ROA omsalinda ton ortada yerloson rogomi gostorir. Yoni, digor biitlin ROA
gostaricilori 0.021-in saginda vo solunda yerlosir. Minimal vo maksimal ROA bozi
sirkotlordo -14.2%-don (minimal doyor) 56.8%-0 godor (maksimal doyor) doyisir.
Standart konarlagma iso, 12.2% olmagqla, biitiin digor gostaricilora nisbotdo on asagi
hoddadir. Bu da sirkotlordo on az doyiskonlik gdstoron omsalin aktivlorin golirliliyi

oldugunu ifado edir.

ROE - Ikinci monfaatlilik amsali olan ROE-do ortalama doyar 11.4%-dir. Yani, sohm
kapitalina yatirilan hor 1 manat, qazanc olaraq 0.114 manat kimi geri donmiisdiir. Bu
omsalda bazi sirkatlorin sohm kapitali monfi olduguna géra, ROE do monfi olmusdur.
Bozi nadir hallarda iso, hom sohm kapitali, hom do sirkotin monfooti monfi
oldugundan (zorar), son naticodo ROE miisbat olmusdur. Standart konarlasma 0.726
toskil etmasi, ROE-nin o godor do stabil olmadigini vo sirkotlor arasinda ¢ox boyiik

doyiskonliklor gostordiyini siibut edir.

D/A - 55 sirkat ligiin borc/aktiv nisbatinin ortalamasi 0.598 toskil edir. Bu o de-
mokdir ki, se¢ilmis sirkotlordo toplam 6hdoliklorin biitiin aktivlors olan nisbati or-

talama olaraq, togribon 60%-dir. Minimal vo maksimal D/A doyorlori diger omsal-
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larla miiqayisade bir-birina yaxin oldugundan, standart konarlasma da asagdir.

d) D/E - borc kapitalinin sohm kapitalina nisbati amsalinda iso, nisbaton forqli monzora

ortaya ¢ixir. Buradan goriiniir ki, ortalama olaraq, borcun sohm kapitalina nisbati
4.326 olmusdur, yoni, ortalama gotiirdiikda, sirkstlorde borc kapitali sohm kapitalina
nisbotdo xeyli ¢oxdur. Medianin 1.261 olmasi1 da, sirkatlordo borc kapitalina verilon
Ustlinliiylin tozahiiridiir. Yoni, ortada yerloson ododds bels, borc kapitali sohm
kapitalindan yiiksokdir. Bundan basqa, minimal vo maksimal doyarlor arasinda da,
ciddi forglor miisahido olunur. Bozi sirkstlor haddindon artiq borclandiqlarindan,
onlarda amsal 58.155 kimi yiiksok bir haddadir. Bazi sirkatlorin ham borclar yiiksok,
hom do sohm kapitali monfi olduguna goéros, D/E nisboti -34.19 kimi olduqca asagi
haddadir. Bu godor forqliliklorin olmas1 naticoesindos, standart konarlasma da 11.57
kimi yliksok omsala sahib olmasina gotirib ¢ixarmisdir vo bu bizo demoays imkan

verir ki, sirkotlorin borc sohm nisbatlori oldugca boyilik hocmdos doyiskonlik gostorir.

Olcii - qeyd edildiyi kimi, sirkotlorin {imumi aktivlorini logarifmlomoklo aldo edilon
bu komiyyat, sirkotlor arasindaki kifayat qodor boyiik olan 6l¢ii forglorini minimuma
endirmoklo, bu forqi qoruyub saxlamisdir. Mosolon, on kigik aktivlors malik olan
sirkotlordon biri olan “Soboka” sigorta sirkotinin 6l¢iisii 5.326, oan boyliklordon olan
“Socar”’in Ol¢iisii 1s9, 10.757 miioyyon edilmisdir. ©gor logarifmlomo aparmadan,
birbasa aktivlori sirkotin Olgiisii kimi istifado etsoydik, bu halda, sirkotlorin 6l¢iilori
arasindaki forq milyardlarla ifado olunacaqdi vo analizlordo ekstremal doyison
(extreme variable) oldugu tigiin, istonilon notico oldo edilmoyacokdi. Tosviri
statistikadan goriindiiyii kimi ortalama 6l¢li doyori 8.107-dir vo standart konarlasma

da, logarifmlomo sobabindon kifayot qodor asagidir.

Indi isa, sektorlar iizro sirkotlorin hansi tezlikdo paylandigma vo onlarin hor

birinin se¢ilmis 55 sirkot arasinda ne¢o faiz toskil etdiyini miioyyonlosdirok.
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Cadval 4. Sektorlar iizrs sirkatlorin paylanma tezliklori

Sektorlar Tezliklor

Bank
Sonaye
Dovlat
Siorta

Investisiya
Xidmot

Comi

tezliklor

11 24
10 34
9 43
7 50
5 55

Comi
faizlor

23.64% 23.64%
20.00% 43.64%
18.18% 61.82%
16.36% 78.18%
12.73% 90.91%
9.09% 100.00%

Faizlor

Mbonba: Miiollif torofindon hazirlanmisdir.

Sektorlar iizro bolgiidon goriiniir ki, 55 sirkot arasinda on yiiksok pay1 13 miios-

sisa ilo bank sektoru tutur. Daha sonra is9, 11 sirkotlo tomsil olunan sonaye sektoru

golir. On az miisossiso is9, xidmot sektorundan daxil edilmisdir. Hor bir sektorun 55

sirkotin arasindaki faiz nisbotlori do gostorilmigdir. Bank, investisiya vo sigorta sekto-

runu, imumilikdo, maliyys sektoru kimi diisiinsok, bu sektorun pay1, imumilikdo,

52.73% olacaqdir. Asagidaki grafiko nazor saldigda is9, monzors daha aydin olur:

Qrafik 2. Sektorlarin paylanmasinin qrafik tasviri.

14
12
10

o N B O 0

Mbonba: Miisllif torofindon hazirlanmisdir.
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Indi iso 6 ayr sektorun ayriligda har biri {izro, miistoqil vo asili doyisonlorin

tasviri statistikasina nazar salacagig. Bunun sayasindoa, sektorlar tizra miiqayisali tahlil

aparilmasi daha asan olacaqdir.

Cadval 5. Sektorlar tizra tasviri statistika

Sektor Ne | Omsallar | Odadi Orta | Median | Standart kenarlasma | Min. Mak.
ROA -0.012 -0.014 0.035 -0.079 | 0.037
ROE -0.249 -0.006 1.108 -3.004 | 1.925
Bank 13| DIA 0.871 0.887 0.151 0.415 | 1.030
D/E 10.362 6.699 20.363 -34.19 | 58.155
Olcii 8.795 8.786 0.542 7.342 | 9.559
ROA 0.113 0.014 0.194 -0.056 | 0.568
ROE 0.236 0.069 0.401 -0.103 | 1.196
Senaye | 11| DI/A 0.634 0.579 0.441 0.078 | 1.802
D/E 1.306 1.106 2.058 -2.247 6.372
Olcii 7.812 7.697 0.797 6.573 | 9.113
ROA -0.011 0.002 0.075 -0.142 | 0.108
ROE -0.024 0.019 0.235 -0.537 | 0.326
Doviet | 10| DI/A 0.446 0.502 0.417 0.001 | 1.233
D/E 0.457 0.439 2.288 -5.295 | 2.780
Olcii 9.454 9.467 0.912 7.788 | 10.788
ROA 0.095 0.053 0.112 -0.006 | 0.352
ROE 0.197 0.169 0.246 -0.012 ] 0.795
Sigorta | 9 D/IA 0.429 0.475 0.196 0.142 | 0.768
D/E 1.010 0.906 0.946 0.166 | 3.319
Olcii 7.387 7.548 0.853 5.326 | 8.146
ROA 0.101 0.061 0.102 -0.001 | 0.285
ROE 0.613 0.331 1.087 -0.030 | 3.036
Investisiya | 7 D/IA 0.656 0.860 0.386 0.075 | 0.976
D/E 10.22 6.167 13.074 0.077 | 36.45
Olcii 6.581 6.616 0.651 5.587 | 7.556
ROA 0.098 0.075 0.077 0.034 | 0.219
ROE 0.216 0.128 0.204 0.037 | 0.444
Xidmot | 5 D/IA 0.331 0.417 0.185 0.088 | 0.487
D/E 0.734 0.714 0.639 0.096 | 1.691
Olcii 7.722 7.639 1.084 6.061 | 8.963

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir.
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[k olaraq, bank sektoruna nozor salsaq, maliyya voziyyati vo borclanma olaraq,
digor sektorlara nisbatdo on ¢atin voziyystds olmasini gormok miimkiindiir. Maliyyo
performansi gostoricilorindon olan ROA vo ROE-o diqqat yetirdikds, hor 2 omsal iizro
ortalama on asag1 gostaricilor mohz bank sektorundadir (ROA -0.012, ROE -0.249).
Moanfaatlilik gostaricilori iizro median da manfi raqomloarls ifade olunub. ROE amsali
lizra on yiiksok standart konarlasma da 1.108 ilo bank sektorunda qeyde qalinmisdir.
Bu 2016 va 2017-ci illor arzinds banklar arasinda kapitalin galirliliyinin (ROE) xeyli
doyiskon oldugunu gostarir.

Digor torofdan, kapitalin strukturu gostaricilorine baxsaq, ortalama D/A nisbati
0.871 olmaqla, D/E nisbati iso, 10.362 ilo digor sektorlar arasinda on yiiksok
gostariciyo sahibdir. ©lava olaraqg, on yliksok (“Bank of Baku” 58.155) vo on asagi
D/E nisboti (“Unibank” -34.19) da mohz bu sektordadir. D/E nisbotinin ¢ox kigik
rogomlo ifado olunmasi, borclanmanin asagi olmasinin yox, yiksok borclanmaya
rogmon, sirkotin kapitalinin monfi olmasia goro (boliisdiiriilmomis monfoot monfi
oldugundan), iimumi D/E omsalinin da monfi olmasinin noaticosidir. Bu omsallarda
bank sektorunun liderlik etmosi banklarda kapital strukturunun formalasmasi ilo bagh
cox Oonomli bir noticoni lizo ¢ixardir. Belo ki, on yiliksok borclanmaya sahib olan
banklar, eyni zamanda, on asag1 maliyyo gostoricilorino do sahibdirlor. Heg¢ bir analiz
etmodon tosviri statistika vasito ilo, bank sektorunda borclanma ilo maliyyo
goOstoricilori arasinda neqativ  olagonin oldugunu demok miimkiindir. Lakin
monfootlilik gostoricilorinin kapitalin strukturundan asili olaraq doyisib-doyismodi-
yini miloyyon etmok {i¢iin korrelyasiya vo reqressiya analizlorino ehtiyac duyulur.

Bank sektoru olgiisiino goro, 8.795 ortalama ilo sektorlar arasinda dovlot
miiossisolorindon sonra 2-ci yeri tutur. Eyni zamanda, bu gostoricinin standart
konarlagmas1 da digor sektorlarla miigayisodo on kigikdir. Bu o demokdir ki,
banklarda aktivlorin hocmlori arasinda forq, digor sektorlarla miiqayisodo daha azdir

vo bu miiassisalorin 6lgiilori, nisbaton, bir-birino yaxindir.
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Seonaye sektorunun gostaricilorine nazar salsaq, maliyye performansi gostorici-
lorinds oan yaxsilardan oldugunu gérmok miimkiindiir. Ortalama 11.3% ROA ilo biitiin
sektorlar arasinda birinci, 23.6% ROE ilo 1so yalniz investisiya sektorundan geri
galaraq, ikinci sirada yer alirlar. Kapital strukturunun ortalama gostoricilorino goldik-
do is9, burada sonaye sektoru orta siralarda gorarlasib. Doyisonlorin standart konar-
lagsma omsallar1 da volatilliyin o qodar do yiiksok olmadigini gostarir.

Dovlat sektoruna daxil olan miiassisalorin hor iki maliyys performansi
gostaricilorinin ortalamas1 monfidir. Ortalama -1.1% aktivlorin golirliliyi vo -2.4%
kapitalin golirliyi ilo yalmz bank sektorunu iistaloyarak, sektorlar arasinda 5-ci yerde
yer alan dovlot sektorunda kapitalin strukturunun formalasmasida da digor
sektorlardan xeyli forglonir. Bels ki, borc kapitalinin aktivlora nisbati 44.6% olmagqla,
sektorlar arasinda yalniz sigorta sektorundan sonra oan az borc/aktiv nisbati olan 2-ci,
45.7% D/E nisbati ilo is9, borc kapitalina on az iistiinliik veron sektor olmusdur. Bank
sektoru ilo miiqayisodo burada tam forqli monzoro miisahido olunur. Banklarda
maliyya gostoricilori asagi olmaqla yanasi, kapitalin strukturunda da borcun payi
yiiksok idi. Dovlot sektorunda iso, asag1 maliyyo gostoricilorine paralel olaraq, leverec
(borclanma) soviyyasi do kifayot qodor asafidir. Bunun osas sobobi, dovlot
miuossisalorinin yiliksok miqdarlar1 borclanmadan qagmalari, eyni zamanda, dovlot
torofindon maliyyolosdirildiklorine gora, monfaot oldo edilmosine 6zl sirkotlor godor
diqgot yetirmomolorini sdylomok olar. Misal olarag, Baki metropoliteninin
votondaglara sorfoli qiymoto gedis-golis xidmoti gdstormoalori, bu idaronin monfootlo
islomosindon daha vacib bir mosolodir. Bu sobobdon, asagi maliyys gostaricilori
dovlat sektorundaki miisssisolor {igiin miioyyon godor anlasilandir. ©lavs olaraq, 2016
vo 2017-ci illordo, O6lkonin imumi iqtisadi voziyyotindo yasanan durgunluq vo
gerilomonin do dovlot sektoru miisssisalorine ciddi tesiri oldugunu geyd etmok
miimkiindiir.

Bundan basqa, dovlst sektoru 6l¢ii gostoricisinds biitiin sektorlar1 gabaqlayaraq,

on ¢ox aktivloro sahib olan miiassisolori 6ziindo comlogdirir. “SOFAZ” vo “SOCAR”
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kimi 60 milyarda yaxin aktivlori olan qurumlar ortalamanin bu ciir yiikksok olmasina
sobab olmusdur.

Sigorta sektoru hor 2 monfoostlilik gostoricisinin ortalamasina goro sektorlar
arasinda 4-cli yerdo qorarlagib. Bununla belo, kapitalin strukturu gostariciloring
goldikds iso, 42.9% D/A nisbati sektorlar arasinda on asagi borc/aktiv nisbatidir.
Aktivloro nisbotdo on asagi borca malik olan siorta sektoru, borc vo sohm kapitali
bolgiistinii demok olar ki, borabar nisbotdo apararaq (1% D/E) bu omsalda da orta
siralardadirlar. Burada diqget ¢okon mogamlardan biri do, sigorta sektorunun
daxilinde yer alan sirkotlorin menfaastlilik omsallarinin bir-birindon o godor do
forglonmomasinin noticasinds aktivlorin vo kapitalin golirliliyi gostaricilorinin
standart konarlagmas1 oksor sektorlardan daha asagidir.

Investisiya sektorunun doyisonlaorinin aritmetik orta omsallarina nozor saldiqda,
10.1% aktivlorin golirliliyi ils 2-c1, 61.3% kapitalin golirliliyi ils iso sektorlar arasinda
ilk pilloni tutdugunu gérmok miimkiindiir. ROA-da sonaye sektorundan geri qalsalar
da, olduqca yiiksok ROE gostaricisi, investisiya sektorunun 2016 vo 2017-ci illordo on
yiiksok maliyyo performansi gostoron sektor oldugunu demoyo osas verir. Burada,
xiisuson, Baki Fond Birjasinin (BFB) 304%-lik oldugca yiiksok ROE-o sahib olmasi
da ortalamaya ciddi sokildos tosir etmisdir. Kapitalin strukturu gostoricilorine goldikdo
iso, investisiya sektoru borclanmaya kifayot qodor {istiinlilk veron sektorlar
sirasindadir. Hom D/A, hom do D/E nisbatindo yalniz bank sektorundan sonra, on ¢ox
borc kapitalina sahib olan mohz investisiya sektorudur. Digor sektorlardan forqli
olaraq, burada ilk baxigdan borclanma soviyyasi vo monfootlilik arasinda pozitiv
asililiq olmas1 gonaotine golmok miimkiindiir, lakin digor analizlor noticosindo bunun
bu sokildo olub-olmamas1 daha aydin bir sokildo iizo ¢ixacaqdir.

Investisiya sektoru aktivlorin hocmina gore, 6.581 ortalama ilo sektorlar
arasinda sonuncu pillodo gorarlasir. Belaliklo, bu sektor, on yiiksok golirliliya, 2-ci on

yuksok borclanmaya vo an kigik 6l¢liyo malik olmagqla unikalligi ilo segilir.
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Xidmaot sektorundaki miiassisolor ortalama 9.8% aktivlorin golirliliyi vo 21.6%
kapitalin golirliliyi gostaricilorinin investisiya vo sonaye sektorundan sonra 3-cii
sirada yer alib. Levereclik baximindan da on az borc kapitalina sahib 3-cii sektor olan
xidmot sektorunun digqoti colb edon basga bir xiisusiyyati is9, biitlin doyisonlor lizro
standart konarlasmanin ki¢ik olmasidir. Bu da xidmot sektorundaki miiossisalorin
maliyys performansit vo kapitalinin strukturunun formalagmasi baximindan bir-
birindon o qgodor do forqlonmodiyini gostorir. Moanfaatlilik vo kapitali strukturu
baximindan ¢ox az forqlonon xidmet sektorunun oOl¢li gostoricisinin standart
konarlagsmasinin sektorlar arasinda on yiiksok olmasinin sobobi, burada yer alan

miiassisalorin aktivlerin hacminin bir-birindan kaskin forqlonmasidir.

2.2.2. Normal paylanma testi va korrelyasiya analizi

Korrelyasiya 2 doyison arasindaki alagonin giiclinii miioyyan edon statistik
analiz novidir. Korrelyasiya amsali (correlation coefficient) [-1; 1] araliginda toyin
olunmusdur. Bu omsalin 1-9 yaxin olmasi 2 doyison arasinda ¢ox giiclii diiz miitonasib
olago oldugunu, 0-a yaxin olmas1 xotti asililiq olmadigini (vo ya ¢ox zoif oldugunu),
(-1)-o yaxin olmasi iso, giiclii tors miitonasib olagonin moévcudlugunu gostarir.
Korrelyasiya 0 olduqda, xotti asililiq olmasa da, doyisonlor arasinda basqa bir nov
asililigin olmas1 miimkiindiir (Y.Hosanli, 2008).

Korrelyasiya analizinin bir ne¢o ndvlori mévcuddur va bu alternativlor arasinda
se¢im etmok iigiin, ovvolco, analizlordo istifado edocoyimiz datanin normal
paylanmaya sahib olub-olmadigini test etmok lazimdir. ©n ¢ox istifado edilon
korrelyasiya metodlarindan biri olan Pearson R korrelyasiyasinin istifado edilmosi
iclin, hor bir doyison normal paylanmaya sahib olmalidir. Bunun iiciin 2 doyisonin

kovariansini, onlarin standart konarlagsmalarinin hasilino bolmok lazimdir (Gujarati):
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Sakil 1. Pearson korrelyasiyasimin hesablanmasi diisturu

_cov(X,Y)  E[(X —p)(Y —uy)l
pX’Y - Ox0Oy - OxOy

Manba: https://www.leansigmacorporation.com/correlation-coefficient-minitab/

Bundan basqa, digor bir korrelyasiya analizi metodu iso, Spearman rank
korrelyasiyasidir. Bu iisulda istifado edilon datanin normal paylanmaya malik olub-
olmamasindan asili olmayaraq, 2 doyison arasindaki xotti asililigi miioyyon edir.

Asagidaki diistur vasitasi ilo hesablanir (Gujarati):

Sakil 2. Spearman rank korrelyasiyasinin hesablanmasi diisturu

n(nz —1)

Moanbao: https://statistics.laerd.com/statistical-guides/spearmans-rank-order-correlation-statistical-guide-2.php

Bu omsalin hesablanmasi ti¢lin ovvalca hor 2 doyisonin gostoricilori azdan-goxa
dogru smralanir. Daha sonra, onlarin sira ndomrolori arasinda forq tapilir vo hor biri
kvadrata yiiksoldilir. Diisturdaki D? mohz sira ndmrolori arasindaki farqin (difference)
kvadratidir. Moxracdoki n iso datanin sayini ifado edir.

Edocoyimiz korrelyasiya analizindo hanst metodun daha mogsadouygun
olacagini miioyyon etmok ti¢iin, hor bir doyisonin normal paylanma testini (normality
test) hoyata kecirmok lazimdir. Bu analizdo Jarque-Bera testi istifado olunacaq. Bu
testo asason, Hp hipotezi normal paylanmanin mévcudlugunu, H; iso, paylanmanin
normal olmadigmi gostorir. Ogor, P gostoricisi (ehtimal) 5%-don asagi olarsa, Hy
hipotezi rodd edilmali, H; hipotezi gobul edilmslidir ki, bu da paylanmanin normal

olmadigr anlamina golir. Ehtimal gostoricisi 5%-don yiiksok olduqda isa, Ho hipotezi

42


https://www.leansigmacorporation.com/correlation-coefficient-minitab/
https://statistics.laerd.com/statistical-guides/spearmans-rank-order-correlation-statistical-guide-2.php

gobul edilorak, dayisonin normal paylanmaya sahib oldugu qobul edilir. Asagidaki
cadvalda, 55 sirkotdo hor bir doyison (ROA, ROE, D/A, D/E) iigiin Jarque-Bera
testinin noticolori vo ehtimallart gostorilmisdir. Daha sonra, hor bir doyison {igiin

histoqram qrafik vasitasi ilo tosvir edilmisdir.

Cadval 6. Biitiin sirkatlorin dayisanlori ii¢iin normal paylanma testi

83.75 | 209.4 | 2.578 | 257.2 | 0.232
0.000 | 0.000 | 0.275 | 0.000 | 0.890

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmigdir.

a) ROA -da Jarque-Bera omsali 83.75-dir, eyni zamanda, ehtimalin 5%-don kigik
olmas1 bu omsalin statistik ohomiyyatli oldugunu demoys osas verir. Bu sobabdon,
Ho hipotezi radd edilib, H; hipotezi gabul edilir. ROA normal paylanmaya sahib
deyil. Asagidaki qrafikdo ROA f{i¢ilin histogram tosvir edilmisdir:

Qrafik 3. ROA amsal ii¢iin histoqram

12

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir

b) ROE-do Jarque-Bera omsali ROA-a nisboton daha yiiksok, yoni, 209.4-diir.
Statistik ohomiyyatliliya goldikds iso, yena do, ehtimal 5%-don asagi oldugu iiciin
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Ho hipotezi rodd edilir. Yoni, bu omsal statistik ohomiyyatliliys malikdir vo ROE-

nin paylanmasi normal deyil. ROE {i¢iin histogram tosviri bu sokildadir:

Qrafik 4. ROE amsal iiciin histoqram

I
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Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir.

¢) Kapitalin strukturu gostaricilorindan olan borc/aktiv (D/A) nisbatindo Jarque-Bera
omsali digorlori ilo miiqayisodo xeyli kicikdir (2.578). Statistik ohomiyyatliliyo
goldikds is9, 27.5% ehtimal 5%-lik xota payindan yiiksok olduguna gors, bu omsal

statistik ohomiyyatliliya malik deyil vo Hg hipotezi gobul edilir. D/A normal
paylanmaya malikdir.

Qrafik 5. D/A amsah ii¢iin histogram
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Mbonba: Miisllif tarafindon hazirlanmisdir.
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d) D/E omsalinin Jarque-Bera omsalina goldikdo, 257.2 ilo digor doyisonlor arasinda
on yiiksayi oldugunu gorarik. Ehtimalin 5%-don kigik olmasina gora, Hy hipotezi

rodd edilir vo H; hipotezi qabul edilir. D/E omsali normal paylanmaya sahib deyil.

Qrafik 6. D/E amsal iiciin histoqram
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Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir.

e) Olgii komiyyatinds iso, Jarque-Bera omsal1 0.232, ehtimal gostaricisi 0.890-dir. Bu
sabobdon, Hy hipotezini rodd edo bilmirik vo burada normal paylanma movcuddur.

Burada histoqram asagidaki kimidir:

Qrafik 7. Olgii omsali {igiin histoqram

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir.
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Belalikla, hor bir gostarici tligiin normalliq testini etdikdon sonra alinan natico
budur ki, aktivlerin golirliliy1, kapitalin golirliliyi vo D/E omsallar1 normal
paylanmaya sahib deyil. D/A vo 0Olgii komiyyati iso, 5%-lik saviyyads normal
paylanmaya malikdir. 3 gostoricinin statistik paylanma sokli normal olmadigindan,
korrelyasiya analizindo Spearman rank korrelyasiyasindan istifado daha mogsadouy-
gun hesab edilmisdir.

Umumi bazar iiciin korrelyasiya. Asagidaki codvoldo 55 sirkatin kapitalin
strukturu vo maliyys gostoricilori {iglin Spearman rank korrelyasiyas1 metodu ilo
korrelyasiya omsallart vo hor biri ii¢lin xota ehtimali gostorilmisdir. Burada 5%-lik
xota paymda va 1%-lik xota payinda statistik ohomiyyatliliyo malik olan gdstericilor
forqlondirilmis-dir. Yalmz 95%-lik inam intervalinda ohomiyyatli olan omsallar bir
ulduz (*) isarasi ilo, 99% inam intervalinda statistik ohomiyyato malik olanlar 2 ulduz
(**) isarosi ilo gostorilmisdir. Statistik shomiyyato malik olmayan omsallarin yaninda

189, forglondirici isaro qoyulmamisdir.

Cadval 7. Biitiin sirkatlor iiciin Spearman Korrelyasiyasinin naticalori

ROA  ROE | D/IA  DIE | Okii
ROA 1
Ehtimal -
=lo]=M 0.763** 1
Ehtimal | JEeXeeelo -
D/A -0.504** | -0.114 1
=iy 0.0001 | 0.4081 -
D/E -0.229 | -0.293* | 0.688** 1
=iy 0.0915 | 0.0302 | 0.0000 -
)it -0.508** | -0.385** | 0.213 | 0.130
=iy 0.0001 | 0.0037 0.120 | 0.345

Mbonba: Miisllif torofindon hazirlanmigdir

Bu cadvealdo, hom asili doyigonlorin 6zlori arasinda (mos. ROA vo ROE), hom

mistoqil doyisonlor arasinda (mos. D/A vo D/E), hom do asili doyisonlorlo miistoqil
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doyisonlor arasinda (mas. D/E vo ROA) korrelyasiyani gormok miimkiindiir. Codvalda
siitunlar vo satirlorin kosigsmasindo yerloson ododlor homin doyigonlor arasindaki
korrelyasiya omsalini vo bu omsaldaki xata ehtimalin1 géstorir.  Bu cadvoldon aydin
olur ki, hom asili doyisonlor vo miistaqil doyisonlor arasinda, hom asili doyigonlorin
0zlori arasinda, hom do miistoqil doyisonlorin 6z aralarinda statistik ohomiyyatliliye
malik korrelyasiya movcuddur.

Aktivlarin golirliliyi va D/A nisbati arasinda korrelyasiya -50.4% toskil edir. Bu
o demokdir ki, sirkatlorin borc/aktiv nisbatlori artdiqca, aktivlorin golirliliyi omsallari
asag1 diismiisdiir vo burada tors miitonasib olago mévcuddur. ROA vo D/A arasindaki
-50.4%-lik tors miitonasib asililiq hom 5%, hom do 1% xota payinda statistik
ohomiyyatliliye malikdir. ROA ilo D/E arasinda da -22.9%-lik neqativ asililiq mévcud
olsa da, 5%-lik xota payinda statistik oshomiyyatliliyo malik deyil. 3-cii asili (kontrol)
doyison olan 6l¢li komiyyeti ilo, ROA arasinda da 1%-lik soviyyado -50.8%-lik tors
miitonasib korrelyasiya moévcuddur. Yoni, sirkotlorin aktivlorinin artmasi, 50.8%
halda, aktivlorin golirliliyinin azalmasi ilo miisahido olunmusdur. 2 asili doyison olan
ROA vo ROE arasinda da 1%-lik xota payinda 76.3%-lik diiz miitonasib asililigin
olmasi, sirkotlordoki aktivlorin vo kapitalin galirliliyi omsallarinin 100 haldan 76-da
bir-biri ilo korrelyasiyada oldugunu gostorir. Demoli, timumilosdirarak geyd etmok
olar ki, 55 sirkotdoki aktivlorin golirliliyi omsal1 ilo borc/aktiv nisbati vo aktivlorin
Ol¢lisli arasinda neqativ xotti asililiq mévcuddur.

ROE-o goldikdo iso, burada voziyyot nisboton forqlidir. Belo ki, kapitalin
golirliliyi ilo D/A arasindaki neqativ korrelyasiya olduqca zoifdir vo statistik
ohomiyyoto malik deyil. ROE ilo D/E arasinda iso, yalniz 5%-lik xota pay1
cargivasindo -29.26%-lik tors miitonasib korrelyasiya movcuddur. Kapitalin golirliliyi
do aktivlorin hocmi ilo tors miitonasib asililigia sahibdir. 1%-lik xota pay1 ilo
daxilinda, 38.5% halda aktivlorin hocminin artmasi ilo kapitalin golirliliyi omsalinin

azalmasi paralellik toskil etmisdir.

47



Son olaraq, miistaqil doyisonlorin 6z aralarindaki korrelyasiyaya nazor salsaq,
D/A vo D/E arasinda da 99% inam intervalinda 68.8% diiz miitonasib korrelyasiya
olagasinin oldugunu gormok olar. Aktivlerin Olciisii is9, digor 2 miistaqil dayisonle
diiz miitonasib korrelyasiyaya malik olsa da, 95% inam intervalinda statistik
ohomiyyato malik deyil. Bununla belo, sirkotlorin hocminin boyilik olmasinin leverec
soviyyasinin artmasi ilo miisahido olunmasi gonastino golmok miimkiindiir ki, bu da
boyiik sirkotlorin daha asan (asagi faizlo) borclanma imkanlarinin olmasi ilo
olagalondirilo bilor.

Sektorlar iiciin korrelyasiya analizi. indi iso har bir sektor iizro (bank, sona-
ye, dovlat, sigorta, investisiya, xidmot) ayriliqda korrelyasiyasi analizini totbiq edok.
Analizo baglamamisdan ovval, hansi korrelyasiya metodunun daha uygun olacaginm
miloyyan etmok {igiin har bir sektor iizro ayriliqda, Jarque-Bera normal paylanma
testini etmok lazimdir. Asagidaki cadvalda hor sektor ii¢iin, ROA, ROE, D/A, D/E va

Ol¢cli omsallar1 tigiin, normalliq testinin noticalori vo ehtimallar gostorilmisdir:

Cadval 8. Sektorlar iizra Jarque-Bera normalhq testi

Sektorlar | Test |ROA ROE | D/A | DIE | Oki

Jarque-Bera | 0.657 | 3.131| 23.03 | 2.180 | 6.021
Ehtimal | 0.720 | 0.209 | 0.000* | 0.336 | 0.049*

Jarque-Bera | 3.396 | 5.129 | 8.578 | 3.756 | 0.665
Ehtimal 0.18310.077]0.013*| 0.153 | 0.71

Jarque-Bera | 0.251] 1.687 ] 0.579 | 6.296 | 0.110
Ehtimal 0.881]0.430] 0.749 | 0.043* | 0.946

Jarque-Bera | 3.444 | 5.879 ] 0.207 | 6.180 | 5.809
Ehtimal 0.178 | 0.052 ] 0.901 | 0.046* | 0.054

Jarque-Bera | 0.744 | 5.232 | 1.147 | 1.926 | 0.202
Ehtimal 0.689 (1 0.073] 0.564 | 0.382 | 0.904

SO Jarque-Bera [ 0.645 [ 0.756 | 0.70L | 0431 | 0.343
16ms Ehtimal | 0.724] 0.685| 0.704 | 0.805 | 0.842

Mbonba: Miisllif torofindon hazirlanmisdir.

Bank

Sanaye

Dovlat

Sigorta

Investisiya
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Cadvaldon goriindiiyii kimi, biitiin sektorlar {izro, demok olar ki, biitiin omsallar
normal paylanmaya sahibdir. 6 sektorun harasindoki 5 ayr1 gdstericidoen (toplam 30
omsal) yalniz 5-i1 normal paylanmaya sahib deyil. Qalan 25-ds iso Hy hipotezini qobul
edirik. Belo oldugda, iimumi 55 sektor {igiin istifado etdiyimiz Spearman rank
korrelyasiyas1 ovozino, ayri-ayri sektorlarda Pearson korrelyasiyasini totbiq etmok
daha mogsado uygun olacaqdir. Biitiin 6 sektor {i¢iin Pearson korrelyasiyasina nozor

salaq:

a) Ovvalco, bank sektorunda yer alan 13 miiossisonin kapital strukturu vo maliy-

ya performansi doyigonloari ti¢lin Pearson korrelyasiya analizini nazar salaq:

Cadval 9. Bank sektoru ii¢iin Pearson korrelyasiya analizi

ROA ROE D/A D/E Olcii
ROA 1
Ehtimal -
ROE 0.337 1
Ehtimal | 0.2609 -
D/IA -0.642* | -0.1308 1
Ehtimal | 0.0181 0.6701 -
D/E -0.171 | -0.957** | 0.165* 1
Ehtimal | 0.5776 0.0000 0.5909 -
Olgii -0.073 0.05 0.693 0.049 1
Ehtimal | 0.8117 0.872 0.0086 0.874 -

Moanba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir.

Cadvaldan goriindiiyii kimi, ROA vo D/A omsallar1 arasinda 95%-lik aminlik
intervalinda, -64.2% tors miitonasib korrelyasiya movcuddur. Aktivlorin golirliliyi vo
D/E omsali vo 0l¢ii omsali arasindaki korrelyasiya iso statistik ohomiyyatli deyil.
ROA-nin digor asili doyison olan ROE-dan asililigi 5%-lik xata payinda oshomiyyatli
deyil. Bundan basga, ROE vo D/E gostaricilori arasinda 99%-lik ominlik intervalinda
kifayot godor giiclii neqativ korrelyasiya (-95.7%) asililiq gérmok miimkiindiir. Bu
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onu demoys imkan verir ki, bank sektorunda borclanmanin saviyyasinin artmasi,
banklarin maliyyo gostoricilorinin ciddi anlamda azalmasi ilo paralellik togkil
etmigdir. Lakin korrelyasiyanin olmasi he¢ do homiso sobab-notico olagosinin
movcudluguna siibut olmadig: ticiin, banklarin mohz borclanmaya gors asagi monfoot
alds etdiklorini sdylomak miimkiin deyil. Bu ehtimal il birlikds, 2016-2017-ci illorda
bank sektorundaki devalvasiyanin fosadlari, problemli kreditlorin haddindon artiq
sismosi, Umumi Olko iqtisadiyyatindaki dur§unluqg vo gerilomo do maliyyo
performansinin asagir diismosino sabob olmusdur. Burada digqget c¢okon basqa bir
moqam, Ol¢ii omsali ilo D/A arasinda 1% soviyyasindo 69.3%-lik diiz miitonasib
korrelyasiyanin olmasidir. Yoni, banklarin aktivlorinin yiiksok olmasi, 69.3%
ehtimalda, onlarin borc/aktiv nisbotinin artmasi ilo paralel bas vermisdir. Buradan,
aktivlori yliksok olan banklarin daha asan borclana bildiyi gonaotino golmok olar.
ROE-nin D/A-doan asililig1 isa ¢ox zoaifdir vo eyni zamanda, statistik ohomiyyato malik
deyil. Miistoqil doyisonlor olan D/A vo D/E arasinda da 95% inam intervalinda

korrelyasiya mévcud deyil.

b) Sonaye sektorunun korrelyasiya codvali bu sokildadir:

Cadval 10. Sonaye sektoru iiciin Pearson korrelyasiya analizi

ROA | ROE D/IA DIE  Olii
ROA 1
Ehtimal -
=le]= 0.970** 1
Ehtimal Xy -
D/IA -0.371 | -0.168 1
S| 0.2609 | 0.6206 -
D/E -0.069 | -0.086 | -0.190 1
=i 0.8391 | 0.8026 | 0.5765 -
Olgii -0.049 | 0.021 | 0.262 | -0.330 1
=i 0.8860 | 0.952 | 0.436 | 0.3219 -

Mbonba: Miisllif torofindon hazirlanmisdir.
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Cadval 10-da sonaye sektoru iiciin korrelyasiya cadvalindon goriindiiyii kimi,
burada voziyyot bank sektorundan xeyli forglonir. Miistaqil vo asili doyisonlor
arasinda (ROA-D/A, ROA-D/E, ROA-Olgii, ROE-D/A, ROE-D/E, ROE-Ol¢ii)
korrelyasiya ¢ox zoifdir vo eyni zamanda, statistik ohomiyyatliliye malik deyil. Eyni
zamanda, miistoqil doyigonlor arasindaki korrelyasiya da 95% inam intervalinda
ohomiyyatli deyil. Bu cadvaldo 5%-lik xota pay1 ¢orgivasindo statistik ohomiyyatli
olan yegano omsal ROA vo ROE arasindaki 85.4%-lik diiz miitonasib korrelyasiyadir.
Bu onu demoys asas verir ki, sonaye sektorunda aktivlerin golirliliyinin ytiksok
olmasi, kapitalin golirliyinin do ¢ox olmas1 ilo miisahido olunmusdur. ROA-nin D/A
ilo -37%-lik, D/E ilo i1so -6.95%-lik tors miitonasib korrelyasiyast movcud olsa da,
statistik ohomiyyotliliyo malik deyil. Beloliklo, sonaye sektorunun korrelyasiya
analizinin naticalori onu gostorir ki, bu sektorda kapitalin strukturu gostoricilorinin
doyigsmosi ilo maliyyo performansi arasinda korrelyasiya yoxdur. Bunu, sonaye
sektorundaki sirkotlorin kifayot qodor miixtolif saholoro aid olmasi (tikinti, yeyinti,
neft vo s. saholor), onlarin kapitalin strukturu vo monfootlilik omsallarinin bir-birindon

xeyli dorocado forqlonmasi ilo asaslandirmaq olar.

c) Dovlat sektorunda korrelyasiya:

Cadval 11. Dovlat sektoru iiciin Pearson korrelyasiya analizi

ROE D/A D/E Olcii
ROA
Ehtimal

ROE 1
Ehtimal -
D/IA -0.034 1
Ehtimal 0.9257 -

D/E -0.749* | -0.241 1
Ehtimal 0.0127 | 0.5024 -

Olgii -0.118 0.105 0.384 1
Ehtimal 0.7457 | 0.7726 | 0.2739 -

Mbonba: Miisllif tarofindon hazirlanmisdir.
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Goriindityti kimi, dovlet miassisalorinds kapitalin strukturu ilo monfaatlilik
omsallar1 arasinda neqativ korrelyasiya movcuddur. ROA ilo D/A arasinda 5% xota
pay1 corgivasindo -65.2%, ROE ilo D/E arasinda iso 95% inam intervalinda
-74.9%-lik tosr miitonasib asililiq mévcuddur. Tosviri statistika analizindon molum
oldugu kimi dovlot sektoru miiossisalori borc kapitalina on az iistiinliik veron sektor
idi. Korrelyasiya analizino osason deysa bilorik ki, kapitalin strukturunda borcun
paymin artmast monfootlilik gdstoricilorinin ciddi anlamda asagi diismosi ilo
miisahids olunur. Belos olan halda, dovlet miiassisalorinin borclanmadan qagmalarini
anlayisla qarsilamaq olar. Digor sektorlarla miigayisado, dovlat sektorunda leverec
soviyyasinin artmasi milossisaloro daha baha basa goldiyindon bu sirkotlor daha cox
sohmdar kapitalina tistiinliik verirlor. Bundan basqa, dovlst sektoru aktivlorin hocmino
gbro on boyiik sektor olsa da, buradan aydin olur ki, he¢ bir gdstaorici ilo sirkotlorin

Ol¢iisli arasinda korrelyasiya movecud deyil.

d) Sigorta sektorunda korrelyasiya:

Cadval 12. Siorta sektoru iiciin Pearson korrelyasiya analizi

ROA ROE D/A D/E Olcii

ROA 1
Ehtimal -

ROE 0.963** 1
Ehtimal 0.0000 -

D/A 0.224 0.409 1
Ehtimal 0.5621 0.2738 -

D/E 0.067 0.277 0.897** 1
Ehtimal 0.8636 0.4711 0.0010 -

Olcii -0.653** | -0.714** | -0.029 0.060 1
Ehtimal 0.0564 0.0308 0.9403 | 0.8779 -

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir.

Sigorta sektorunda korrelyasiya omsallar1 digar sektorlardan ciddi monada forq-
lonir. Bels ki, bu sektorda manfaastlilik omsallar1 ilo borc gostaricilori arasinda yalniz
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pozitiv korrelyasiya movcuddur. Digar sektorlarda borc omsallarinin yiiksalmasina
paralel olaraq, golirlilik omsallar1 azalsa da, bu sektorda, oksinoa, aktivlorin va
kapitalin golirliliyi omsallar1 ilo kapitalin strukturu gostaricilori arasinda diiz
miitonasib korrelyasiya movcuddur. Olgii gostorici isa, hor 2 monfaatlilik gdstaricisi
ilo neqativ asililiga malikdir.

Kapitalin strukturu gostoricilori ilo monfaotlilik omsallar1 arasindaki heg¢ bir
korrelyasiya 5% soviyyasinds statistik ohomiyyatliliyo malik deyil. Buna baxmayaraqg,
asil1 doyisonlorin 6zlari (ROA va ROE) arasinda 1% xata payi ¢argivasinda 96.3%-lik,
mistoqil doyisonlor olan D/A vo D/E arasinda iso, 89.7%-lik giiclii diiz miitonasib
korrelyasiya movcuddur. Sigorta sektorunda borclanmanin artmasinin maliyyo
gostaoricilorini artirmasini, sirkatlorin borc kapitalimi artirmasi sayasinds, vergilordo
gonast etmis olmasi ilo izah etmok olar. Yoni, borc kapitalinin artmasi, faiz xorclorini
artirdigindan, xorclorinin (faiz) ¢ox olmasina sobab olur vo bu da 6z ndvbosindo
vergidon 6ncoki monfooti (EBT - Earning Before Tax) asagi salir. Notico olaraq,
sirkotlor daha az vergi 6doyorok, fayda oldo etmis olurlar.

3-cii miistoqil doyison olan 6l¢ii omsali ilo ROA arasinda 10%-lik saviyyads -
65.3%, ROE 1ila iso 5% soviyyasinds -71.3% tors miitonasib korrelyasiya mévcuddur.
Yoni, sirkotlorin aktivlorinin hocminin artmasi ilo maliyyo performansi gostoricilori
arasinda tors miitonasib asililiq movcuddur. Lakin burada sobab-notico olagesinin
moveudlugu hagqinda qoti fikir sdylomok miimkiin deyil. Borclanma omsallar1 ilo
Ol¢ii gostoricisi arasindaki korrelyasiya iso ¢ox zoifdir vo statistik ohomiyyoto malik
deyil. Sirkotlorin 6lgiisii ilo borclanma omsallar1 arasindaki korrelyasiya iso ¢ox zoif

olmagqla barabar, statistik ohomiyyatliliyo malik deyil.

e) Investisiya sektorunda korrelyasiya:
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Cadval 13. Investisiya sektoru ii¢iin Pearson korrelyasiya analizi

ROA ROE D/A D/E Olcii

ROA 1
Ehtimal -
ROE 0.375 1
=ikl 0.4064 -

D/A -0.498 0.307 1
=plilpe-Il 0.2566 | 0.5023 -

D/E -0.451 | o0.142 0.664 1
=3l 0.3097 | 0.7615 | 0.1040 -
Olgii -0.555 | -0.0257 | 0.896** | 0.804** | 1
S 0.196 | 0.956 | 0.0063 | 0.029 -

Mbonba: Misllif torofindon hazirlanmisdir.

Tosviri statistikada qeyd edildiyi kimi, investisiya sektoru on yiliksok maliyya
performansina vo on ¢ox borclanmaya malik sektor idi. He¢ bir analiz etmodon, ilk
baxisdan borclanmanin yiliksok olmasinin maliyys performansmnin da artmasina
gotirib ¢ixardigini diisiinmok miimkiin olsa da, korrelyasiya analizinin naticolori tam
forqli voziyyetin oldugunu gostorir. Burada, korrelyasiya omsallarina nozor saldiqda,
bir-birindon xeyli farqlonan naticolor diqqeat ¢okir. Belo ki, ROA ilo miistoqil
doyisonlor olan D/A ilo -50%-lik, D/E ilo iso -45%-lik tors miitonasib korrelyasiya
movcuddur. Lakin digor manfoatlilik omsali olan ROE iso D/A ils 30.7%, D/E ils iso
14.2% miisbat korrelyasiya goriiniir. Buna baxmayaraq, investisiya sektorunda kapital
strukturu vo maliyyo gostoricilori arasindaki he¢ korrelyasiya asililign 5%-lik xota
pay1 daxilindo statistik ohomiyyoto malik deyil. Demsoli, investisiya sirkotlorinds
golirliliyin yiiksok olmasi ilo, borclanmanin yiiksok olmasi arasinda he¢ do diiz
miitonasib xotti asililiq yoxdur. Bunun avazindo, miiassisalorin dl¢iilori ilo borclanma
arasinda giiclii diiz miitonasib korrelyasiyant miisahido etmok olar: D/A ilo dl¢ii
omsali 1%-lik soviyyado 89.6%, D/E iso 5%-lik soviyyodo 80.4% miisbot
korrelyasiyaya sahibdir. Bunu kredit toskilatlarinin bdyiik sirkotloro giivoninin daha

cox olmasi ilo alagoalondirmak olar.
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Cadval 14. Xidmat sektoru iiciin Pearson korrelyasiya analizi

f) Xidmat sektorunda korrelyasiya:

ROA | ROE D/A D/IE | Olii
ROA 1
Ehtimal -
ROE 0.893* 1
Ehtimal 0.04 -
D/A 0.807 | 0.860 1
Ehtimal | 0.10 | 0.0612 -
D/E 0.641 | 0.899* | 0.8687 1
Ehtimal | 0.2439 | 0.0380 | 0.0559 -
Olcii -0.283 | -0.253 | -0.707 | -0.425 1
Ehtimal | 0.6449 | 0.6808 | 0.1816 | 0.4751 -

Mbonba: Miisllifin torafindon hazirlanmisdir.

Xidmot sektorunda diggot ¢cokon mogam, investisiya sektorunda oldugu kimi,
burada da biitiin gostoricilor arasinda diiz miitonasib vo korrelyasiyanin movcud
olmasidir. ROE ilo D/E arasma 89.9%-lik giiclii diiz miitonasib korrelyasiya 5%-lik
xata pay1 daxilindo statistik ohomiyyatlidir. Bu o demokdir ki, 90% halda D/E-nin
artmasi (azalmas1) ROE-nin artmasi ilo (azalmasi ilo) miisahido olunmusdur. ROA vo
D/A, eyni zamanda ROA va D/E arasinda da miisbot korrelyasiya olsa da, statistik
ohomiyyatli deyil. ROE-nin D/E ilo asililigt da 95% inam intervalinda ohomiyyatli
deyil. Bununla belo, xidmot sektorunda borclanmanin artmasinin maliyyo
performasimin yiiksolmosi ilo miisahido olunmasini sdylomok miimkiindiir. Bunun
osas sobobi kimi, bu miisssisalorin borclanmadan yaranan risklorinin vo xarclorinin,
borc kapitali naticosindo aldo etdiklori vergi giizostlorindon daha az olmasini ehtimal
etmok olar. Yoni, xidmot sektorunda borclanma sohm kapitalina nisboton daha
sorfalidir.

Beloliklo, biitiin sektorlar {izro korrelyasiya analizini nozordon kecirdikdon

sonra, reqressiya analizins ke¢id edo bilorik.
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2.2.3. Secilmis sirkatlor iiciin reqressiya modellorinin qurulmasi

Oksor elm saholorindo edilon arasdirmalarda ekonometrik analizlordon istifado
olunur. Ekonometrik modellor miixtalif riyazi-statistik metodlar vasitasi ilo, miioyyan
doyisonlorin analiz edilmosi, onlar arasindaki asililigin miioyyon edilmasi va s. {i¢lin

istifado olunur. Ekonometrik modellords istifads edilon datalar1 3 qrupa ayirmaq olar:

a) Zaman siralan (time series) - bu data noviinds doyisonlorin miioyyon zaman ara-
liginda hansi sokilde doyiskonlik gostordiklori analiz edilir. Masalon, 2 sohmin qiy-
motin son 10 ildoki qiymotlori analiz edilorso, bu zaman siralar1 tohlili hesab edilir;

b) Kondalon kasik (cross sectional) - burada, eyni zaman aninda miixtalif doyisonlo-
rin bir-biri ilo alagosi analiz edilir. Masalon, 2015-ci ildo Avropa 6lkslorinin
UDM-i ilo igsizlik arasinda olaqonin arasdirilmasi zamam mohz kondolon kasik
analizindon istifads olunur;

c) Panel data - on miirokkob data novii hesab olunan bu névdo zaman siralari vo
kondoalon kasik birlikds istifado edilir. Masalon, 2005-2015-ci illor arasinda Avro-

pa 6lkolorindo UDM va issizlik arasinda olagenin arasdirilmasi.

Bu analizdo istifads edilon data ndvii kondalon kesikdir. ilkin olaraq, 2 ayri il
(2016 vo 2017-ci il) iglin, sirkotin omsallar1 toyin edilsa do, sonradan hor iki ilin orta-
lamasi tapilaraq eyni zaman anina gotirilmisdir. Yoni, zaman an1 olaraq, 2016-c1 ilin 1
yanvarindan 2017-ci il 31 dekabra godor olan miiddot se¢ilmisdir.

Ekonometrik analizlordo istifado edilon on genis yayilmis metod reqgressiya
analizidir. Burada, bir vo ya birdon ¢ox miistoqil doyisonin asili komiyyoto tosirini
miloyyan etmok {igiin istifado olunan an moshur riyazi-statistik analiz metodlarindan
biridir.

Ogor, y asili doyison, Xj, Xp, ... Xp iso miistoqil doyisonlor olarsa, y vo X
doyisonlori arasindaki xotti reqressiya asililigi tonliyi asagidaki kimi olacaqdir

(Y.Hasanli, 2008):
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y=BotPiXstPaXot...+PnXsF g

Burada, B; vo B2 uygun miistoqil doyisonlor iigiin reqressiya omsallarini, o 159
x=0 oldugda, y-in giymotini gostorir. f; vo B, omsalinin bdyik olmasi, uygun
miistoqil doyigonin asili doyigons tosirinin do yiliksok olmasini géstarir. Eyni zamanda,
bu omsalin isarasi (miisbat vo ya monfi olmasi) asililigin diiz miitonasib vo ya tors
mitonasib oldugunu miioyyanlosdirir. Basqa so6zlo, reqressiya omsallar1 miistoqil
doyisan 1 vahid artiqda, asili doyigonin na qader artib-azaldigini gostarir.

Reqressiya tonliyinin sonunda yer alan ¢ iso, tosadiifi sohvlori vo ya xotalari
gostorir. Bu xotalarin qiymotlondirilmosi zamam istifado olunan on genis yayilmis
metod On Kicik Kvardatlar Usulu (8KKU) hesab edilir (OLS - Ordinary Least
Squares). ©KKU-niin mahiyyeti ondan ibarotdir ki, burada xotalarin kvadratlar1 comi
minimumlasdirilir (Y.Hosonli, 2008).

T-statistikasi reqressiya omsalinin 0-a borabor olmas1 hipotezini test edir vo
reqressiya omsalinin standart konarlasmaya boliinmasi ilo hesablanir. Bunun {i¢iin, t-
statistikasinin ehtimalina baxmaq lazimdir. Masalon, agor 5%-lik xata pay1 soviyyasi
miioyyan edilibso vo t-statistikasinin ehtimali 5%-don kigikdirso, bu zaman reqressiya
omsalinin 0-a barabor olmasi1 hipotezi (yoni, Hp) rodd edilir. Bu o demokdir ki, homin
reqressiya omsali 5%-lik ohomiyyatlilik soviyyssindo qgobul edilir. Yox, ogor t-
statistikasinin ehtimal1 5%-don yiiksok olarsa, bu zaman Hg hipotezi qobul edilir vo bu
o anlama golir ki, homin reqressiya omsali, aslindo, 0-a borabordir, yani, statistik
ohomiyyato malik deyil.

R® (R-squared) - R-kvadrati vo ya determinasiya omsali reqressiya
modellorinin adekvatliq ol¢tisii kimi istifado edilir (Y.Hosonli, 2008). Basqa sozlo
desok, determinasiya omsali reqressiya modelinin asili doyisonlori izah etmokdo hansi

doracado ugurlu olub-olmamasini ortaya ¢ixardir. R%in 1-o borabor olmasi asili
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doyisonlorin mitkommal bir sokildo izah olundugunu, 0-a yaxin olmasi is9, tam
oksing, asili doyisonin (y-in) yetorinca izah olunmadigini gostarir.

F-statistikas1 reqressiya naticolorindaki biitiin reqressiya omsallarmin 0-a
borabar olmasini test edir. T-statistikasi ilo F-statistikas1 arasinda forq ondan ibaratdir
Ki, 1-cido hor bir omsala ayri-ayriligda baxildigi halda, F-statistikasinda biitiin
omsallar birlikdo test edilir. Buna goro do, t-statistikasina goro biitiin omsallar
ayriligda statistik ohomiyyoto malik olsa da, f-statistikasina osason, timumilikdo
reqressiya omsallarinin oshomiyystli olmadigini gérmok olar, yaxud oksina: reqressiya
omsallar1 ayriligda statistik Onomo sahib olmayib, birlikde gétiiriildiikdo 1is9,
ohomiyyatli ola bilor. Bunu miioyyan etmok {i¢iin, f-statistikasinin ehtimalina nozor
salmaq lazimdir. Burada da, ogor ehtimal ohomiyyatlilik soviyyasindon asagidirsa, o
zaman, biitiin omsallarin 0-a borabor olmasi hipotezi (Hp) rodd edilir vo H; gobul
edilir. Yoni, timumilikdo, omsallar statistik 6nomo malik hesab edilir. Ogor f-
statistikasinin ehtimali qabul edilmis oshomiyyatlilik doracesindon yiiksok olarsa, bu
zaman oksino, Hg hipotezi qobul edilir, yoni, reqressiya omsallari, aslindos, 0-a
borabordir.

Indi ise, ovvalco bazardaki biitiin sektorlar {iciin birlikdo, daha sonra iso, hor bir
sektor ligiin ayri-ayriliqda reqressiya analizini totbiq edok. Hom biitiin sirkotlor, hom
do ayri-ayri sektorlar iizro analizdo 2 modeldon istifado olunacaqdir: avvalco ROA-
nin, daha sonra iso ROE-nin miistoqil doyisonlordon asililigi miioyyan edilocokdir. Tlk
modellordo ROA-nin D/A, D/E va 6l¢ii komiyyatindon, 2-ci modellords iso, ROE ilo
D/A, D/E va 6l¢ii komiyyaeti arasindaki slago miioyyon edilocokdir. Bununla birlikdo,
eyni zamanda, hor bir model iicilin, reqressiya omsallari, determinasiya omsali, t-
statistikas1 vo f-statistika gostoricilori do miioyyon olunub interpretasiya edilocokdir.

[k olaraq, biitiin sirketlor ii¢iin analizlors baslayaq.
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Sakil 3. Biitiin sirkatlar ii¢iin reqressiya analizi 1-ci model

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 05/12/19 Time: 20:54
Sample: 155
Included observations: 55
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C 0421901 0101800 4 144421 0.0001
DA -0.086747 0.043568  -1.8991070 0.0518
DE -0.0004949 0.001334  -0.3740082 0.y099
SIZE -0.038573 0.012574  -3.067762 0.0034
R-squared 0.250493 Mean dependentvar 0.055138
Adjusted R-squared 0.206404 5.0D. dependentwvar 0122320
S.E. of regression 0.108967 Akaike info criterion -1.5625583
Sum squared resid 0605566 Schwarz criterion -1.379605
Log likelinood 4595380 Hannan-Quinn criter. -1.469138
F-statistic 5681561 Durbin-Watson stat 1.782454
Prob(F-statistic) 0.001954

Manba: Miisllif torofindon E-views programinda hazirlanmigdir.

Biitiin sirkatlor ti¢iin olan ilk reqressiya modelina nozor salsag, burada D/A reg-
ressiya omsalmin -0.087 olmagla, 5%-lik shomiyyatlilik soviyyasinda statistik 6nomo
sahib olmasa da, 10%-lik saviyyado shomiyyatlidir. Bu o demakdir ki, biitiin sirkatlor-
do D/A nisbotinin 1 vahid artmasi, ortalama olaraq, ROA-nin 0.087 asag1 diismasine
gotirib ¢ixarmisdir. D/E omsalina goldikdo iso, t-statistikasinin ehtimalindan gériindii-
yii kimi, statistik ohomiyyato malik deyil. Aktivlorin golirliliyi ilo sirkotlorin aktivlori-
nin Ol¢lisli arasinda iso 1%-lik soviyyado monfi asililiq mévcuddur. Basqa sozlo, ak-
tivlorin 10 asasdan logarifminin 1 vahid artmasi (yoni, aktivlorin 10 dofs artmasi), sir-
kotin aktivlorinin golirliliyi omsalinin 3.86% asag1 diismosi ilo miisahido olunmusdur.

Determinasiya omsal1 25% olmaqla, asili doyisonds bas veran variasiyanin 25%
miistoqil doyisonlordoki doyisikliklo izah edilo bildiyini gostorir.

F-statistikanin ehtimalinin 5%-don kigik olmasi isa, 5% ohomiyyatlilik doraco-
sindo reqressiya omsallarinin 0 olmasi hipotezini rodd edorok, onlarin statistik oho-

miyyatli oldugunu gobul etmoys imkan verir. Lakin 1%-lik soviyyados reqressiya om-
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sallar1 0-a barabordir. Son olarag, bu model ii¢lin reqressiya tonliyi asagidaki kimi

olacaqdir:

[ ROA =0.4219 - 0.0867*D/A - 0.0005*D/E - 0.0386 * Olgii ]

Indi is9, biitiin sirkatlor ii¢iin ROE-nin asil1 dayison odugu ikinci models nozor salaq:

Sakil 4. Biitiin sirkatlorda reqressiya 2-ci model

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Date: 051319 Time: 00:33
Sample: 155
Included observations: 55
\ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 1.464670 0.529837 2.764380 0.0079
DA 0.355028 0.226758 1.565666 01236
DE -0.038614 0.006945  -5.5B0270 0.0000
SIZE -0.172150 0.065442  -2.630577 0.0112
R-squared 0.424410 Mean dependent var 0113844
Adjusted R-squared 0.390551 3.0. dependentwvar 0.726478
S.E. of regression 0.567141  Akaike info criterion 1.773529
Sum squared resid 16.40409 Schwarz criterion 1.819517
Log likelinood -44 77205 Hannan-Quinn criter. 1.829984
F-statistic 1253480 Durbin-Watson stat 2504512
Prob(F-statistic) 0.000003

Manba: Miisllif torafindon E-views programinda hazirlanmisdir.

Asili doyison olaraq, kapitalin golirliliyinin gotiirtildiiyi 2-ci modelds, D/A
nisbati 5%-lik soviyyado ohomiyyatli olmasa da, D/E omsali -0.039 reqressiya omsali
ilo 1% soviyyasindo, aktivlorin 6l¢iisii is9, -0.172 omsal ilo 5% soviyyasindo statistik
ohomiyyoato malikdir. Demali, biitiin sirkotlords, borc/sohm kapitali nisbatinin 1 vahid
artmasi, kapitalin golirliliyi omsalinin 3.9% azalmasina gotirib ¢ixarmisdir. Aktivlorin
hocminin 10 dofs artmasi isa, ROE-nin 17.2% daha az olmasi ilo miisahids

olunmusdur.
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Determinasiya omsalina nozor saldiqda, 42.44% ilo 1-ci modello miiqayisada,
miistoqil doyisonlorin asili doyigoni daha ugurlu sokilds izah etdiyini gérmok
miimkdiir, R%mn 42.44% olmas1 o demokdir ki, asili doyisondo bas veran doyisik-
liklorin 42.44%-1 mahz miistaqil dayisonlordoki variasiyanin naticasinda bas verib.

F-statistikasinin ehtimali demak olar ki, 0 oldugundan reqressiya amsallarinin
0-a borabor olmasi1 hipotezi 99% inam intervalinda rodd edilir. Bu o demokdi ki, D/A
nisboti ayriliqda statistik chomiyyato malik olmasa da, hor 3 miistoqil doyison birlikdo
gotiiriildiikdo statistik 0nomeo sahibdir. 2-c1 model ii¢iin reqressiya tonliyi asagidaki

kimi olacaqdir:

[ ROE = 1.4646 + 0.3550*D/A - 0.0386*D/E - 0.1722 * Olgii ]

Beloliklo, timumi olaraq, se¢ilmis Azorbaycan sirkotlori iigiin reqressiyasina
nozor saldiqda, aktivlerin vo kapitalin golirliliyi omsallarinin sirkstin borclanma
soviyyesindon vo aktivlorinin hocmindon asililiginin oldugunu gordiik. Burada,
miuxtolif sektorlardaki sirkotlor birlikdo nozori alindigi {i¢ilin, hans1 sektorda asililigin
zoif vo ya giiclii oldugun, ya da iimumiyyatlo mévcudlugunu demok miimkiin deyil.
Bu sobabdon, hor bir sektor ligiin reqressiya analizino ayriligda baxilmasi vacibdir.
Novbati boliimdo bank, sonaye, dovlot, sigorta, investisiya vo xidmot sektorundaki
miuossisalor iiclin, ilk olaraq, aktivlorin golirliliyi omsalini, daha sonra iso kapitalin
golirliliyi omsalini asili doyison kimi gotiirorok reqressiya modellori qurulub sorh
edilocakdir.

Sektorlar iizro reqressiya analizi. Biitiin miiossisolordo ROA vo ROE-nin
digor doyisonlordon asililigina nozor saldiqdan sonra, 6 sektorun hor biri {izro, ayrica
reqressiya analizini totbiq edocoyik. Bunun sayasindo, hor bir sektorun 6ziino moxsus
xtisusiyyotlori, kapital strukturu vo monfootlilik gostoricilori arasindaki olagonin
mixtolifliyi daha aydin sokilds ortaya ¢ixacaqdir.

a) Ilk olaraq, bank sektoruna diggot yetirok:
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Sakil 5. Bank sektoru iiciin reqressiya 1-ci model

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 051319 Time: 14:26
Sample: 113
Included observations: 13
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.188386 0120228  -1.566907 01516
DA -0.265351 0062678 -4.233570 0.0022
CE -3.28E-05 0000335  -0.097395 0.9242
SIZE 0046363 0017186 2696083 0.0246
R-squared 0676850 Mean dependentvar -0.012077
Adjusted R-squared 0.569134 5.0. dependentwvar 0.035316
S.E. of regression 0.023182 Akaike info criterion -4 4432410
Sum sguared resid 0.004837 Schwarz criterion -4 269410
Laog likelinood 3288106 Hannan-Cwinn criter. -4 478970
F-statistic G6.283628 Durbin-Watsaon stat 1.222730
Prob(F-statistic) 0013746

Manba: Miisllif torofindon E-views programinda hazirlanmigdir.

Buradan goriindiiyli kimi, D/A 1%-lik, 6l¢ii gostoricisinin reqressiya omsali is9
5%-lik soviyyodo ohomiyyatli olsa da, D/E statistik ohomiyyoto malik deyil.
Banklarda D/A amsalinin 1 vahid artmasi, ROA-nin 26.5% azalmasina, aktivlorin 10
dofo artmasi is9, (yoni 6l¢ii omsalinin 1 vahid boylimasi) ROA-nin 4.6% artmasina
gotirib ¢ixardir.

Model iimumilikda, 5% soviyyosinda statistik ohomiyyatliliyo malikdir (Probg =
0.013) vo biz reqressiya omsallarinin 0-a borabar olmasi1 hipotezini rodd eds bilorik.

Determinasiya omsali 67.68% olmaqla, miistoqil doyisonlorin asili doyisoni
68% izah etdiyini gostorir. Bank sektorunda aktivlorin golirliliyi iiclin reqressiya

tonliyi bu sokilds olacaq:

[ ROA =-0.1883 - 0.2654*D/A - 0.00003*D/E + 0.0464 * Olgii ]

Indi iso, banklarda kapitalin galirliliyinin reqressiya noticaloring nozor salaq:
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Sakil 6. Bank sektoru iiciin reqressiya 2-ci model

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Date: 051319 Time: 14:37
Sample: 113
Included observations: 13
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.813430 1773434 -1.078941 0.3087
DA -0.575768 0924536 -0.6227G64 0.542849
DE -0.0517348 0004936  -10.48308 0.0000
SIZE 0.307254 0.253655 1.2113086 0.2566
R-squared 0.823590 Mean dependentvar -0.249303
Adjusted R-squared 0.804787 S.0. dependentwvar 1.108176
S.E. of regression 0.341945 Akaike info criterion 0.839328
Sum squared resid 1.052340 Schwarz criterion 1.113158
Log likelihood -2.105637 Hannan-Guinn criter. 0.8903598
F-statistic 3901110  Durbin-Watson stat 1406216
Prob(F-statistic) 0.000017

Manba: Miisllif torofindon E-views programinda hazirlanmigdir.

Bank sektoru iiclin 2-ci modelin imumi statistik ohomiyyati 1% soviyyasindo
moveuddur. F-statistikasinin ehtimal gostoricisi demok olar ki 0-a borabordir. Eyni
zamanda, determinasiya amsalt 93%-o yaxin olmagqla, kifayst qodor yiiksokdir vo bu
da miistoqil doyisonlorin asili doyisoni ugurla izah etdiyini gostorir.

Reqressiya omsallarina nozor salsaq, burada yalniz D/E omsalinin 1%
soviyyoesindo statistik ohomiyyato malik oldugunu gororik. Banklarda borc/sohm
nisbatinin 1 vahid artmasi ROE-nin 5.18% azalmasima gotirib ¢ixardir. Digor asili
doyisanlorin reqressiya omsallar1 isa statistik shomiyyatli deyil. Bu sektor tigiin 2-Ci

modelin reqressiya tonliyi asagidaki kimi olacaq:

[ ROE =-1.9134 - 0.5758*D/A - 0.0518*D/E + 0.3073*Olgii ]

b) Sonaye sektorunda reqressiya:
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Sakil 7. Sanaye sektoru iiciin reqressiya 1-ci model

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 0511319 Time: 14:54
Sample: 111
Included observations: 11
Yariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.
C (.225556 0.719485 0.3134497 0.7630
DA -0176267 0159102 1107886 0.3045
DE -0.013434 0034860  -0.385389 07114
SIZE 0.002215 0.091604 0.024180 0.95814
R-squared 0.158243 Mean dependentvar 0.113545
Adjusted R-squared -0.202510 3.0. dependent var 0.194085
S.E. of regression 0.212832 Akaike info criterion 0018660
Sum squared resid 0.317082 Schwarz criterion 01633449
Laog likelihood 3.887373 Hannan-Cluinn criter. -0.072547
F-statistic 0438647 Durbin-Watson stat 2371612
Prob(F-statistic) 0.732465

Manba: Miisllif torofindon E-views programinda hazirlanmigdir.

Sonaye sektorunun ilk modelino baxdiqda, burada he¢ bir reqressiya omsalinin
ayriliqda statistik ohomiyyste malik olmadigmi gormok olar. R? olduqca asagidir vo
hotta diizoldilmis R? (Adjusted R-squared) 0-dan asagidir. Bu o demokdir ki, asili
doyisondoki variasiyalar miistoqil doyisonlorlo ¢ox asagi soviyyoado izah edilir.
Modelin iimumi statistik ohomiyyatliliyi do 5% soviyyesindo mdvcud deyil vo
reqressiya omsallarinin aslindo 0-a borabor olmasi hipotezi gobul edilmalidir. Demali,
buradan aydin olur ki, sonaye sektorunda aktivlorin galirliliyi no kapitalin strukturun-
dan, na do sirkotlorin aktivlorinin hocmindaon asili deyil. Ilk model iigiin reqressiya

tonliyi asagidaki sokildodir:

ROA = 0.2256 - 0.1763*D/A - 0.0134*D/E + 0.0022*Olgii

Sonaye sektorunda kapitalin golirliliyinin reqressiya naticolorine baxaq:
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Sakil 8. Sanaye sektoru iiciin reqressiya 2-ci model

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Diate: 051319 Time: 14:52
Sample: 111
Included observations: 11
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0237538 1.582421 0150111 0.88449
DA -0.180624 0349926  -0516173 0.6216
CE -0.021672 0076669  -0.2B82665 0.7856
SIZE 0.018087 0201472 0.089772 0.9310
R-squared 0.043776 Mean dependent var 0.236000
Adjusted R-squared -0.366035 S.0. dependentvar 0.400503
S.E. of regression 0.468098 Akaike info criterion 1.595010
Sum squared resid 1.533810 Schwarz criterion 1.739699
Log likelihood -4 772553 Hannan-CQinn criter. 1.503803
F-statistic 0106820 Durbin-Watson stat 2 445955
Prob{F-statistic) 0.953434

Manba: Miisllif torofindon E-views programinda hazirlanmigdir.

[Ik modelds oldugu kimi kapitalin golirliliyinin asili doyison oldugu 2-Ci
modelds do, oxsar naticolor diggoat ¢okir. Burada da heg bir reqressiya omsali ayiriliq-
da statistik ohomiyyato malik deyil. Eyni zamanda, modelin {imumi shomiyyatliliyi do
5% soviyyesindo méveud deyil. R? ilk modelo nisboton daha asagidir. 2-ci model iigiin

reqressiya tonliyi bu sokildodir:

ROE = 0.2375 - 0.1806*D/A - 0.0217*D/E + 0.0181*Olgii

Sonaye sektorunun hor 2 modelinin noticolorini imumilosdirsok, bu sektorda
maliyyo gostoricilori ilo kapitalin strukturu arasinda heg¢ bir olagonin olmadigini,
bundan basqa, miiossisalorin Ol¢iilorinin do monfootlilik omsallarina tosir etmoadiyini

sOyloyo bilorik.

c) Dovlat sektorunda reqressiya:
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Sakil 9. Dovlat sektoru iigiin reqressiya 1-ci model

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 05M13M19 Time: 1532
Sample: 110
Included observations: 10
Yariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.211630 0226550  -0.934145 0.3863
DA -0.140620 0.050933  -2.760887 0.0328
DE -0.012419 0.009998  -1.242097 0.2605
SIZE 0.028464 0.024482 1162670 02891
F-squared 0571169 Mean dependentvar -0.010800
Adjusted R-squared 0356754 3.0 dependentwvar 0.075229
S.E. ofregression 0060336 Akaike info criterion -2 488608
3um squared resid 0.021842 Schwarz criterion -2.367574
Log likelinood 16.44304 Hannan-Cuinn criter. -2 621382
F-statistic 2663846 Durbin-Watson stat 2146604
ProbiF-statistic) 0141827

Manba: Miisllif torofindon E-views programinda hazirlanmigdir.

ROA-nin asil1 doyison oldugu ilk model, imumilikda, 5% soviyyasinds statistik
ohomiyyotli deyil vo reqressiya omsallarinin 0 olmasi hipotezi qobul edilir.
Determinasiya omsal1 57% olmaqla, asili doyisondoki variasiyalarin 57%-nin miistaqil
doyisonlorlo izah edilo bildiyini gostorir. Reqressiya omsallart {imumilikdo
ohomiyyatli olmasa da, ayriligda nozar salsaq, D/A-nin shomiyyatli oldugunu gorarik.
Belo ki, D/A omsalinin 1 vahid artmasi aktivlorin golirliliyi omsalinin 14.1% asagi
diismosina gotirib ¢ixardir. Tosviri statistikada qeyd edildiyi kimi, dovlot sektoru on
asag1 borclanma omsallarina sahibdir vo reqressiya analizi gostorir ki, bu miiossisolor
sohm kapitalina istiinlik vermokdo haqlidirlar. Digor miistoqil doyisonlor iso 5%

soviyyosinda statistik ohomiyyatli deyil. Reqressiya tonliyi asagidaki kimidir:

ROA =-0.2116 - 0.1406*D/A - 0.0124*D/E + 0.0285*Olgii
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Indi iso dovlot sektoru iigiin kapitalin golirliliyinin izah edildiyi 2-Ci reqressiya

modelinin naticoloring baxaq:

Sakil 10. Dovlat sektoru iiciin reqressiya 2-ci model

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Date: 051318 Time: 1555
Sample: 110
Included observations: 10
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.553516 0624786  -0.335828 04093
DA -0.1595649 0140465  -1.136008 0.2993
DE -0.094375 0027573 -3.422661 0.0141
SIZE 0.0681049 0.067517 1.008777 0.3520
R-squared 0.666161 Mean dependentvar -0.023800
Adjusted R-squared 0499241 3.0 dependentwvar 0.235141
S5.E. of regression 0166396 Akaike info criterion -0.458716
Sum squared resid 0166126 Schwarz criterion -0.338682
Log likelinood 6.298582 Hannan-Cuinn criter. -0.592491
F-statistic 3890908 Durbin-Watson stat 2 429856
Prob{F-statistic) 0.070403

Manba: Miisllif torafindon E-views programinda hazirlanmisdir.

Bu model 5% soviyyasindo ohomiyyatli olmasa da, bazi hallarda on yiiksok
ohomiyyatlilik doracasi kimi gobul edilon 10% soviyyosinds statistik 6nomo malikdir
(F-statistikasinin ehtimali 0.0704) va reqressiya omsallarinin 0 olmasi hipotezi radd
edilo bilor. R® (determinasiya omsali) 66.6% olmaqla, miistoqil deyisenlorin asili
doyisondoki doyisikliklori mohz bu qodor izah etdiyini gostorir. Reqressiya
omsallarma ayriligda nozor saldiqda, 5% soviyyasindo ohomiyystli olan yegano
miistoqil doyisonin borc/sohm nisboti oldugunu gororik. D/E omsalinin 1 vahid
artmas1, kapitalin galirliliyi amsalni 9.44% azalmasina gotirib ¢ixardir. Ilk modeldo
oldugu kimi burda da, dovlot sirketlorinin golirliliyi ilo, aktivlorin hocmi arasinda

asililiq movcud deyil.
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Dovlat sektorunun on asagi golirliliya malik sektorlardan biri olmasinmi yalniz

borclanma ilo alagalondirmak miimkiin deyil. D/A-n aktivlerin galirliliyina 14%, D/E-

nin da kapitalin galirliliyina 9% neqativ tasiri olsa da, sirkatlorin maliyys performansi

baximindan on sonlarda olmasina tosir edon faktorlar daha ¢ox makroiqtisadidir. 2-Ci

model {igiin reqressiya tonliyi bu sokildodir:

ROE =-0.5535 - 0.1596*D/A - 0.0944*D/E + 0.0681*Olgii

d) Sigorta sektorunda reqgressiya:

Sokil 11. Sigorta sektorunda reqressiya 1-ci model

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 05/14M19 Time: 17:12
Sample: 19
Included observations: 9
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.598433 0.348946 1.714971 01470
DA 0.332529 0417817 0.795872 0.4622
CE -0.049564 0.086818  -0.570894 0.5928
SIZE -0.080665 0.042532  -1.896571 0.1164
R-squared 0501240 Mean dependentvar 0.095000
Adjusted R-squared 0201983 3S.D. dependentwvar 0112547
S.E. ofregression 0100540  Akaike info criterion -1.455421
3um squared resid 0.050541 Schwarz criterion -1.367766
Log likelinood 1054940 Hannan-Quinn criter. -1.644581
F-statistic 1.674951 Durbin-Watson stat 2.036426
Prob{F-statistic) 0.286217

Manba: Miisllif torafindon E-views programinda hazirlanmisdir.

5% soviyyesindo reqressiya omsallarinin 0-a barabor oldugunu gororik, yoni,

timumilikdo, model statistik 6nomo sahib deyil. Eyni zamanda, ayriliqda, reqressiya

omsallarinin da heg biri 5% soviyyasindo oshomiyyatli deyil. Asili doyigondoki variasi-
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yanin 59%-1 miistoqil doyisonlorls izah edils bilor. Reqressiya tonliyi asagidaki kimi-

dir:

ROA = 0.5984 + 0.3325*D/A - 0.0496*D/E - 0.0807*Olgii

Sigorta sektoru ligiin kapitalin galirliliyinin reqressiya naticalori bu sokildadir:

Sakil 12. Sigorta sektorunda reqressiya 2-ci model

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Date: 05M14/M19 Time: 17:07
Sample: 18
Included observations: 9
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Fraob.
C 1422003 0625824 2272211 0.0722
DA 0.669386 0.749341 0.8932949 04126
DE -0.041858 0155706  -0.268827 07928
SIZE -0.198928 0076280  -2.607360 0.0478
R-zquared 0665292 Mean dependentvar 0.197111
Adjusted R-squared 0464467 3.0D. dependentvar 0.246399
S.E. of regression 0180315 AkKaike info criterion -0.287121
Sum squared resid 0162567 Schwarz criterion -0.199465
Log likelinood 5292043 Hannan-Cwinn criter. -0.476281
F-statistic 3312792 Durbin-Watson stat 1.896601
Prob{F-statistic) 0.115054

Manba: Miisllif torafindon E-views programinda hazirlanmisdir.

Bu coadvoldon goriiniir ki, aktivlerin 6lgiisii ilo sirkotin maliyyo gostoricilori
arasinda, 5% soviyyesindo 20% neqativ asililig mdévcuddur. Bu modelo goro,
aktivlorin 10 dofs artmasi ROE-nin 20% azalmasina sobab olur. Lakin reqressiya
omsallarmin timumi statistik ohomiyyatliliyino goldikds hatta 10% soviyyasinds bels,
ohomiyyatli deyil va reqressiya amsallari1 0-a barabardir. Bu model {igiin reqressiya

tonliyi asagidaki kimidir:

ROE = 1.4220 + 0.6693*D/A - 0.0418*D/E - 0.1989*Ol¢ii
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e) Investisiya sektorunda reqressiya:

Sokil 13. Investisiya sektoru iigiin reqressiya 1-ci model.

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares

Date: 051519 Time: 13:40

Sample: 17
Included observations: 7
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.659091 1.240213 0531433 0.6320
DA -0.000626 0292540  -0.002138 09984
DE -0.000113 0006440  -0.017554 0.8a71
SIFE -0.084647 0217930  -0.338413 07236
R-squared 0308005 Mean dependentvar 0100428
Adjusted R-squared -0.333939 35.0. dependentvar 0101874
S.E. of regressian 0.119848 Akaike info criterion -1.109633
Sum sguared resid 0.043090 Schwarz criterion -1.140542
Lag likelinood 7.883716 Hannan-Qinn criter. -1.491656
F-statistic 0445098 Durbin-Watson stat 2404686
Prob(F-statistic) 0738307

Manba: Miisllif torafindon E-views programinda hazirlanmisdir.

[Ik modelda, heg bir reqressiya omsali ayriliqda statistik 5nomo sahib olmamagq-
la yanasi, 5% soviyyasindo hor 3 omsal birlikdo 0-a borabordir (F-statistikanin
ehtimali 0.73). Determinasiya omsali 30% olmaqla asagidir vo hotta diizoldilmis
determinasiya omsali monfidir. Beloliklo, geyd etmok olar ki, sigorta sektorunda

aktivlorin golirliliyi sirketin 6l¢iisiindon vo borc omsallarindan asili deyil. 1lk model

liclin reqressiya tonliyi bu sokildodir:

ROA = 0.6591 - 0.0006*D/A - 0.0001*D/E - 0.0846*Ol¢ii

Investisiya sektoru miiossisolori {igiin 2-ci reqressiya modelinin naticalori

asagidaki kimidir:




Sokil 14. Investisiya sektoru iigiin reqressiya 2-ci model.

Dependent Yariable: ROE
Method: Least Squares
Date: 05M5M19 Time: 13:48
Sample: 17
Included observations: 7
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2214910 7919076 2796929 0.0680
DA 5344034 1867939 2 BE0926 0.0645
DE 0063388 0041122 1541685 0.2208
SIZE -3.903611 1391537 -2.805251 0.0676
R-squared 0751996 Mean dependentvar 0.612857
Adjusted R-squared 0.503991 S.0. dependentvar 1.086582
S.E. ofregression 0. 7652587 Akaike info criterion 2598349
Sum squared resid 1.756855 Schwarz criterion 2567441
Log likelihood -5.084222 Hannan-Cluinn criter. 2216326
F-statistic 3032185 Durbin-Watsaon stat 1.481570
Prob(F-statistic) 0193304

Manba: Miisllif torofindon E-views programinda hazirlanmigdir.

Investisiya sektoru ii¢iin 2-ci modeldos reqressiya omsallarina nozor salsaq, 5%
soviyyasindo hec¢ bir omsal ohomiyyastli olmasa da, 10% soviyyasindo D/A vo dl¢ii
omsallart ohomiyyatlidir. F-statistikanin ehtimali 19% olmaqla, timumilikdo,
regressiya amsallarmin 0 olmas1 hipotezini gobul etmoyimiza osas verir. Determinasi-
ya omsalt ilk modelo nisboton, yliksokdir vo asili doyisonin 75%-1 miistoqil
doyisonlorlo izah edilo bildiyini goro bilorik. Ilk modelo nisboton, 2-ci modeldo
monfootlilik gostoricisi (kapitalin golirliliyi omsali) asili doyisonlorlo daha yaxsi izah
edilso do, reqressiya omsallar1 ayriligda vo birlikdo statistik ohomiyyato malik
olmadigindan, investisiya sektorunda kapitalin strukturu vo 6l¢ii omsali ilo maliyyo
performans: arasinda asililiq olmadigini sdyloya bilorik. Reqressiya tonliyi iso

asagidaki kimidir:

ROE = 22.149 + 5.344*D/A + 0.063*D/E - 3.9036*Olg¢ii
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f) Xidmat sektoru 1-ci model:

Sakil 15. Xidmot sektorunda reqressiya analizi 1-ci model

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 051518 Time: 14:07
Sample: 15
Included observations: 5
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
C -0.654727 0153711 -4 259477 0.1468
DA 0.966536 0172357 5.607758 01123
CE -0.117430 0.039008  -3.010396 0.2042
SIZE 0.067254 0.016126 4170483 0.1493
R-zquared 0.981845 Mean dependentwvar 0.093400
Adjusted R-squared 0827381 3D dependentwvar 0.07 7180
S.E. ofregression 0.020799 Akaike info criterion -4 917305
3um squared resid 0.000433 Schwarz criterion -h 229754
Log likelinood 16.29326 Hannan-Cluinn criter. -h.7H58849
F-statistic 18.02721  Durbin-Watson stat 1. 769686
Probi{F-statistic) 0171036

Manba: Miisllif torafindon E-views programinda hazirlanmisdir.

Xidmeot sektoru Tl¢iin aktivlorin golirliliyinin asili doyison oldugu ilk modeldo,
kifayot qodor yiiksok determinasiya omsali mévcuddur (98%) va bu da asili doyisonin
mistoqil doyisonlor torofindon yliksok soviyyado izah edildiyini gOstorir. Bununla
belo, T-statistikasin nozor salsaq, reqressiya omsallar1 ayriligda, statistik ohomiyyoto
malik deyil. Eyni zamanda, F-statistikasinin ehtimal gostoricisindon goriindiiyli kimi
(17%), reqressiya omsallar1 birlikdo gotiirtildiikde, yeno statistik dnom dasimir vo
omsallarin birlikdo 0 olmasi hipotezi qobul edilmolidir. Bu sobabdon, xidmot
sektorunda aktivlorin golirliliyi omsali ilo kapitalin strukturu va sirkatlorin hocminin
olciisii arasinda asilihiq olmadigmi qeyd edo bilorik. Ilk model {igiin reqressiya bu

sokildodir:

ROA = -0.6547 + 0.9665*D/A - 0.1174*D/E + 0.0673*QOlcii
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Indi ise, xidmot sektorunda ROE omsalinin asili doyison oldugu 2-ci modelo

diqgot yetirak:

Sakil 16. Xidmoat sektoru iiciin reqressiya 2-ci model.

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Date: 051519 Time: 14:08
Sample: 15
Included observations: 5
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.237607 0224753  -5.50G6523 01144
DA 1.373880 0.252017 5451536 0.1155
DE 0.031284 0.057037 0.548488 0.6806
SIZE 0126402 0.023579 5.360685 01174
R-squared 0.994413 Mean dependent var 0.216200
Adjusted R-squared 0.877651 3.0. dependentwvar 0.203427
S.E. of regression 0.030411  Akaike info criterion -4 167444
Sum squared resid 0.000925 Schwarz criterion -4, 469894
Log likelihood 14.39361 Hannan-Guinn criter. -4.996030
F-statistic 5832745 Durbin-Watson stat 1.769686
Prob(F-statistic) 0.095082

Manba: Miisllif torafindon E-views programinda hazirlanmisdir.

Xidmeot sektorunun 2-ci reqressiya modelindo do ilk modelo bonzor voziyyot
moveuddur: R? cox yiiksokdir (asili doyison yiiksok soviyyade izah edilir), lakin
reqressiya omsallar1 ayriligda shomiyystli deyil. Bununla belo, 10% soviyyosindo
reqressiya omsallar1 birlikdo statistik 6dnomo sahibdir. Xidmot sektoru ti¢iin kapitalin

golirliliyinin reqressiya tonliyi bu sokildodir:

ROE = -1.2376 + 1.3739*D/A + 0.0312*D/E + 0.1264*Ql¢ii
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111 FOSIL

AZORBAYCAN SIRKOTLORINDO KAPITALIN STRUKTURUNUN
OPTIMALLASDIRILMASI VO MALIYYO GOSTORICILORININ
YUKSOLDILMOSININ PERSPEKTIVLORI

3.1. Azarbaycan sirkatlorinds maliyyalosma manbalari vo maliyys performansi

barado analizlordon alda edilon naticalorin iimumilosdirilmasi

Bu boliimdos edilmis analizlordon olds olunan noticolorin iimumilosdirilmasi vo
moveud voziyyotin yaxsilasdirilmasi tigiin atila bilocok addimlar barodo miizakirs
aparilacaq. Umumi bazara nozor saldiqda, tosviri statistika, korrelyasiya vo reqressiya
analizlorino osaslanaraq deys bilorik ki, kapitalin strukturunda borclanmanin payinin
artmast va sirkatlorin aktivlerinin hacminin boyiik olmasi ilo, maliyya noticalorinin
azalmas1 arasinda olago oldugu moévcuddur. Bununla belo, biitlin sektorlar haqqinda
eyni fikri s6ylomok miimkiin deyil, bazi sektorlarda maliyyo gostoricilori no kapitalin
strukturundan, no do aktivlorin hocmindon asili deyil. Eyni zamanda, aktivlorin 6lgiisii
ilo monfaatlilik gostoricilori arasindaki olago do birmonali deyil.

Sektorlar arasindaki movcud forgliliklora goro, biitlin sirkotlor iiclin timumi
noaticoyo golmok ¢otin oldugundan, hor bir sektoru ayri-ayriligda qiymatlondirmok va
tokliflor irali stirmok daha diizgiin bir yanagsma olacaqdir. Bundan basqa, arasdirmada
istifado edilon molumatlarla bazi mohdudiyyatlorin olmasi bozi naticolorin statistik
ohomiyyatli olmamasina gotirib ¢ixarmisdir.

[lk mohdudiyyat olaraq, arasdirmada istifade edilon sirkotlorin {imumi saymmn
yalniz 55 olmasinmi sOylomok olar. Bunun noticosindo, boazi sektorlarda sirkot sayi
kifayot qodor asagidir (mosolon, xidmot sektoru 5 miiossiso). Sirkot sayinin az
olmasinin sababi 6lkads foaliyyat gostoron sirkotlorin oksoriyystinin ictimaiyyato agiq

maliyyo hesabatlar1 paylasmamasidir. Bu baximdan bozi sektorlarda voziyyot yaxsi
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olsa da (masolon, bank sektoru), digor saholordo foaliyyot gostoron va daha kigik
hacma malik miiassisolorin hesabatlarina olcatimliliq xeyli agag1 soviyyadadir.

Bundan basqga, aragdirmada yalmiz 2016 vo 2017-ci illar {izra olan naticolorin
istifado edilmoasi, daha avvalki illorin hesabatlarini alds etmoyin miimkiinsiiz olmasi
ilo baglidir. Bu baximdan da bank sektorundaki miiassisalori miisbot monada
forglondirmok olar. Digor oksor miiossisolor 1so yalmiz son illorin hesabatini
iIctimaiyyato aciqladigindan yalniz 2 ili ohato etmok miimkiin olmusdur.

3-cli onomli mohdudiyyot olaraq, oksor sirkotlorin hesabatlarindaki borclarin
qisamiiddatli vo ya uzunmiiddotli olmasinin gostorilmomasidir. Bu sobobdoan, istifado
edilon kapitalin strukturu gostoricilorindo borclar zaman baximindan forqlondirilmo-
misdir.

Belaliklo, biitiin bu mohdudiyyatlori do nazars alaraq, analizlorin naticaloring
osasan, har bir sektor iizro notico va tokliflor irali siiriilocokdir. Ilk olaraq, asagidaki

codvoldo reqressiya analizinin xiilasosine nozor salaq:

Cadval 15. Reqressiya analizinin naticalorinin xiilasasi

Olcii;

D/E;
T-statistika

F-statistik;
T-statistika

Ehtimal

Asih
dayison

D/A;
T-statistik

Sektor R?

o— -0.086; 0.052 | -0.000; 0.710 | -0.039; 0.003 | 5.682; 0.002 | 25.05%
ROE | 0.355; 0.124 | -0.039; 0.000 | -0.172; 0.011 | 12.53; 0.000 | 42.44%

Bank ROA | -0.265; 0.002 | -0.000; 0.924 | 0.046; 0.024 | 6.284; 0.014 | 67.69%
ROE | -0.576; 0.549 | -0.052; 0.000 | 0.307; 0.257 | 39.01; 0.000 | 92.86%

S ROA | -0.176; 0.305 | -0.013; 0.711 | 0.002; 0.981 | 0.439; 0.732 | 15.82%
ROE | -0.181; 0.622 | -0.022; 0.786 | 0.018; 0.931 | 0.107; 0.953 | 4.37%

Divlot ROA | -0.141; 0.033 | -0.012; 0.261 | 0.028; 0.289 | 2.663; 0.142 | 57.12%
ROE | -0.160; 0.299 | -0.094; 0.014 | 0.068;0.352 | 3.991; 0.070 | 66.62%

Siorta ROA 0.333; 0.462 | -0.050; 0.593 | -0.081; 0.116 | 1.675; 0.286 | 50.12%
ROE 0.669; 0.413 | -0.042; 0.799 | -0.199; 0.048 | 3.313; 0.115 | 66.53%

investisiya ROA | -0.000; 0.998 | -0.000; 0.987 | -0.085; 0.724 | 0.445; 0.738 | 30.80%
ROE 5.344; 0.221 | 0.063; 0.221 | -3.904; 0.068 | 3.032; 0.193 | 75.20%

Xidmot ROA 0.967; 0.112 | -0.117; 0.204 | 0.067; 0.150 | 18.03; 0.171 | 98.18%
ROE 1.37; 0.116 0.031; 0.681 | 0.126; 0.117 | 59.33; 0.095 | 99.44%

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir.
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Umumilikdo sirkotlora nozor saldigda, ROA ilo yalmz sirkotlorin aktivlorinin
Olclisli arasinda asililiq (neqativ) miioyyan edilmisdir. Kapitalin strukturu is9, biitiin
bazar1 gotiirdikdo ROA-a tosir etmir. Sohmlorin golirliliyi ilo ise, yalniz D/E
nisbotindon asilidir (neqativ). Bu 2 noticoyo osaslanaraq demok olar ki, biitiin
sektorlara birgs nazar saldiqda, kapitalin strukturunun va aktivlerin hocminin maliyya
performansina tosiri asagi olmaqgla borabor, mévcuddur vo bu asililiq neqativdir.
Borclanma ilo maliyys performansi arasinda olan bu neqativ olagoni asagidaki
sababloarls asaslandirmaq miimkiindiir:

v’ 2016-2017-ci illordo dollarin bahalagsmasinin naticasi olaraq, xarici valyuta ilo

borclanan sirkoatlorin 6hdaliklorini 6domokda ¢otinlik ¢okmasi;

v’ Yiiksok real faiz dorocolori olduguna goro, borc kapitalindan istifads

olunmasinin sirkatlorinin maliyys sabitliyine tohliike yaratmasi;

v Inkisaf etmokdo olan &lkolorin (IEOO) bdyiime potensiali yiikksok vo bu
sobobdon, yatirim etmok {i¢iin nogd pulun mdvcudlugu vacib sortlordondir.
Borclanmanin yaratdigi sabit 6domolor iso, yiiksok monfoatliliyo sahib

proyektlors investisiya etmok imkanini mohdudlasdirir;

v’ Azorbaycanda korporativ nozarot mexanizmlorinin istonilon soviyyado ¢alisdigi
somarali bazarin  olmamasi. ©gor, korporativ nozarot miioyyon standartlara
uygun deyilso, onda leverec vo firma performansi arasinda neqativ asililiq

olacaqdir. (Jensen, 1986);

2016-2017-ci illordo miirokkob iqtisadi proseslor noticosindo, kifayot qodor
cotin dovr kegiron bank sektoruna goldikdo iso, burada analizlorin naticosi mdévcud
vaziyyati daha aydin bir sokilds izah edir. Bu sektorda aktivlerin galirliliyi D/A iloa,
sohmlorin golirliliyi iso D/E ilo tors miitonasib asililiga malikdir. Demali, bank
sektorunda kapitalin strukturunda borcun payinin artmasi maliyys performansinin
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asag1 diismosino gotirib ¢ixarir. Bank sektorundaki bu vaziyyati asagidaki sabablorlo

1izah etmok olar:

v" 2015-ci ildoki devalvasiyalarin noticasi olaraq, problemli kreditlorin artmasi va
banklarin golirlorinin asagi diismasi;

v/ Ohalinin banklara olan inamsizlig1 naticasinda, boyiik miqdarda depozitin geri
¢okilmosi;

v’ Azorbaycanda banklarin investisiya layiholorindo az istirak etmosino gora,
borclanmaya daha c¢ox iistiinliik vermolori (daimi sabit 6doniglorin nogd pulu
azaltmasindan ¢okinmirlor);

v Bozi banklarin yiiksok borclanma sobobindon (mos., Bank of Baku 58 D/E

omsali) iflas haddino godor golib ¢atmasi;

Dovlat sektoru miiassisalorinda do ROA ilo D/A, ROE ils iso, D/E arasinda tors
miitonasib asililiq var. Dovlot sektoru da bank sektoru kimi, ¢ox asagi monfootlilik
gostaricilori ilo secilir. Lakin bank sektorundan forqli olaraq, burada leverec nisboti
daha asagidir. Istonilon halda, kapitalin strukturunda borclanmanin artmasinin
maliyya performansina monfi tosiri mévcuddur vo bunu asagidaki soboblorlo izah

etmak olar:

v Dovlot miiossisalorinin, 6zal sirkotlordon forqli olaraq, monfaat oldo etmoyi
baslica mogsad olaraq gérmomaosi;

v’ 2016-2017-ci illordo neft giymotlorinin asagi olmasi naticosindo bir ¢ox neft
sirkotinin vo ya neftdon asili olan digor miiossisolorin golirlorinin asagi
diismoasi;

v Borclanmanin yeni investisiyalar vasitosi ilo monfaato ¢evrilmosi mexanizmi-

nin dovlat sektorunda tam oturugsmamasi.
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Seonaye sektoru ilo bagl analizlorin xiilasasi onu gostorir ki, burada yer alan
sirkotlorin miixtalifliyi, onlarin golirliliyinin forqli trends sahib olmasi1 kimi sabablora
bagli olaraq, heg bir asililiq miioyyon edilmomisdir. Bu sektorda maliyys gostoricilori
nd kapitalin strukturundan, na ds aktivlorin hocmindan asili deyil.

Sigorta, investisiya vo xidmot sektorunda da kapitalin strukturu vo firmanin
maliyys performansi arasinda slage movcud deyil. Aktivlerin Olgiisiine goldikds,
yalmz sigorta sektorunda aktivlorin hocminin ROE-o neqativ tosir etdiyini goriiriik.

Yuxarida sadalanan 4 sektorda meonfoatlilik gostaricilori kifayot qoder
yiiksokdir. Kapitalin strukturu gostoricilorinds isa, borc vo sohm kapitalinin paylan-
mas1 doyiskonlik gostorir. Bununla bels, bu sektorda leverec ilo monfaatlilik arasinda

olaganin olmamasini agsagidaki sobablorls izah etmak olar:

v’ Miiossisalorin monfoot gostaricilori vo borclanma omsallarinin ¢ox boyiik
doyiskonlik gdstormasi;
v" Devalvasiya noticosindos, ixrac potensialinin artmasi vo bunun oalavo golirlor

meydana gotirmosi,

Son notico olaraq qeyd etmok olar ki, kapitalin strukturunun yalniz bank
sektoru vo dovlot sektorunda maliyys gostoricilorine tosir etdiyi miioyyon edilmisdir.
Hor 2 sektorda borclanmanin artmasi monfoatlilik gostoricilorini asagi salmigdir. Bu
miuossisolorin  daha ¢ox “maliyyo hierarxiyasi” nozoriyyosino uygun olaraq

davrandiglarini séylomok miimkiindiir.

3.2. Maliyya performansinin yiiksaldilmasi vo kapitalin

strukturunun optimallasdirilmasi iisullar:

Analizlorin naticolorindon molum oldugu kimi, bank vo dovlst sektorunda ROA

vo ROE gostaricilorinin 2016 vo 2017-ci illor {i¢iin ortalamas1 monfi rogomlorlo ifads
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edilirdi. Asagi monfootlilik gostaricilorino malik bu sektorlarda maliyys performan-
sinm yiiksoldilmosi moagsadi ilo atila bilocok bozi addimlara diqqot yetiracoyik. Ilk

olaraq, bank sektoru ila bagli bir sira tokliflora nazer salaq:

» Daha ¢ox miistori colb edilmesi ii¢lin, kredit faizlorinin boyiik 6lgiido asagi
salinmasi;

» Golocokds problemli kreditlorin bu qador bdyiiyarak, bankin foaliyystino real
tohliiko yaratmamasi U¢lin, kredit verilmosi mexanimzlorinin tokmillosdiril-
mosi;

» Banklarin yalniz kredit veron vo valyuta doyison kigik bir obyekt olmaqdan
cixib, investisiyalar edon, iqtisadiyyatin on 6nomli carxlarindan birino sahib
olan maliyys qurumlarina ¢evrilmasi;

> Olkodo kommersiya banklarina alava olaraq, investisiya banklarinn da yara-

dilmasi.

Dovlot sektoru miiossisolorinin do on asagi maliyyo gostoricilorindon birino
malik oldugunu nozoro alaraq, movcud voziyyotin yaxsilagdirilmasi iiciin atilmasi

vacib olan bozi addimlara diqqoet yetirok:

» Daim boyiik zororlo foaliyyot gostoran boazi dovlat sirkatlorinin 6zallosdiril-
masi;
» Bozi saholordo movcud olan dévlotin monopoliyasinin aradan qaldirilmasi va

daha ragabatli miihitin yaradilmasi

Maliyyo gostoricilorinin tokmillogdirilmesi {igiin tokliflora diggoat yetirdikdon
sonra, sirkotlorin kapital strukturunu optimallagsdirmalar1 {igiin hans1 addimin faydal
ola bilocayins vo dovlatin bu masaloys yanagmasinin vacibliyino toxunacagiq.

Kapitalin strukturunun daha optimal sokildo formalasdirilmasi hor bir sirkotin

daxili tolob vo ehtiyaclarindan, 6lkodoki movcud makroiqtisadi voziyyatdon (faizler,
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inflyasiya, mozonno), vergi sistemindon, sohm bazarlarinin faaliyystindon vo digor
amillordon six bir sokildo asilidir. Bu sababdan, biitiin sirkstlor {iclin kegorli olacaq
optimal kapital strukturunun miioyyonlogdirilmasi demok olar ki, miimkiin deyil.
Lakin, daha dar ¢or¢ivada avvalki boliimdo izah edilon amillori do nozars alaraq, bazi
imumi naticalora golmak va miiayyan tokliflor irali siirmak olar.

Nozari olaraq, optimal kapital strukturu miixtalif borc vo sohm alstlorinin
kombinasiyasindan omolo golorok, kapitalin xorcini minimumlagdiran vo sirkotin
bazar doyorini maksimum hoaddo catdiran kapital strukturu formasina deyilir. Borc
kapitalinin xorci vergi giizostlori yaratdigina gors, sohm kapitalinin xorcindon daha
asagidir. Lakin daha ovvalki boliimds izah edildiyi kimi, Azorbaycan sirkstlorinde
(xiisuson, bank vo dovlot sektoru) borclanmanin artmasi maliyys performansinin
azalmasina sobab olur. ©Ovvolco limumi olaraq, kapital strukturunun optimallagdiril-
mas1 magsadi ilo edilo bilocok miioyyon todbirloro nozor salacagiq.

[k olaraq, maliyyalosmo monbalorinin diversifikasiyas1 kapitalin strukturunun
optimallasdirilmas1 baximindan on vacib addimlardan biridir. Diversifikasiya dedikdo,
maliyyslosmo monbolorinin daha da ¢esidlondirilmasi, yalniz 1-2 monbadon deyil,
mixtolif borc vo sohm alotlorinin kombinasiyasindan istifado edorok kapitalin
strukturunun formalasdirilmas1 nozordo tutulur. Bunu hoyata keg¢irmok iigiin,

asagidaki addimlarin atilmasi faydali ola bilor:

» Borc kapitalinin formalasdirilmasinda yalniz 1 alotdon deyil, miixtolif
borclanma formalarinin kombinasiyasindan (birbasa kreditlor, istiqrazlar vo s.)
istifado edilmasi;

» Uzunmiiddatli vo qisamiiddatli borclarin birlikdo istifado olunmasi,

» Sohm kapitalinin hom adi, hom do imtiyazli sohmlordon ibarat olmast;

Yuxaridaki addimlar vasitasi ilo, sirkotlor daha ¢esidli kapital strukturuna malik

olduglarindan, sirkotin golocoyi ilo bagh miixtalif risklori minimuma endirorak
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maliyys sabitliyinin tomin olunmasina nail ola bilorlor. ©lava olaraq, dovlat soviy-

yasinda atilacaq bazi addimlarin da bu mosaloya miisbat tasiri ola bilor:

» Azorbaycanda maliyyo bazarlarinin daha da inkisaf etdirilmosi vo tokmillos-
dirilmasi magsadi ilo qiymatli kagizlar bazarinin stimullagdirilmasi;

» Xarici investorlarin 6lkoys golmosino mane olan amillorin aradan galdirilmasi
tclin miixtolif todbirlorin goriilmasi,

> Olkomizin qeyri-neft sektorunda foaliyyot gostoron sirkotlorinin do diinya
qiymatli kagizlar bazarina ¢ixiginin tomin edilmasi;

» Qiymotli kagizlar bazarinda vergi mexanizmlorinin daha da inkisaf etdirilmosi

va bu sahays investorlarin maraginin artirilmasi

Sadalanan bu todbirlorin hoyata kegirilmosi sirkotlorin kapital strukturu
se¢imlori edorkon daha cox alternativo sahib olmalarina, miiossisonin planlarina on
uygun borc-sohm kombinasiyasini formalasdira bilmolorino gotirib ¢ixaracaqdir. Eyni
zamanda, qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi xarici investorlarin 6lkoyo colb edilmo-
sina vo bunun noticosindo makroiqtisadi soviyyado 6lko iqtisadiyyatinin daha da

canlanmasina takan veracakdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya isindo secilmis Azorbaycan miiassisalori liclin kapitalin strukturu-
nun firmanin maliyys performansina hanst sokildo tesir etdiyi tosviri statistika,
korrelyasiya vo reqressiya analizlorindon istifado edorok arasdirilmis vo bir sira
ohomiyyatli naticalor alds edilmisdir. ©ldo olunan noticolori imumilosdirsak, asagida-

k1 sokilds siralamaq olar:

< Umumi bazara nozor salsaq, kapitalin strukturunda borcun payinin artmasi
kapitalin golirliliyini asag1 salir

¢ Bank sektorunda borclanma soviyyosinin artmasi maliyya gostoricilorinin
azalmasina sabab olur

¢ Dovlot sektoru miisssisalorindo do leverec vo moanfaatlilik gostoricilori arasinda
tors miitonasib olaqo moévcuddur

¢ Sonaye, sigorta, investisiya, xidmoat sektorunda kapitalin strukturunun maliyya

performansina chomiyyatli tosiri yoxdur.

Bu noticolordon yola ¢ixaraq, kapitalin strukturunun daha da optimallasdirilma-
s1 vo buna miivafiq olaraq, maliyyo performansinin yiiksaldilmosi bank vo dévlot sek-
toru bagda olmagla, biitiin miiossisalor ligiin vacib prioritetlordon hesab edils bilor. Bu
mogsadla, sirkatlorin 6zlorinin daxili tonzimlomoalori vo kapital strukturu siyasatini
daha da optimallasdirilma cohdlori ilo yanasi, bu mosolonin dévlot soviyyasindo do
tosfiq edilmosi ¢ox bdyiik ohomiyyoto malikdir. Miiossisolorin 6zlorindon asili olan

addimlar1 bu sokilds siralaya bilarik:

= Kapitalin xorcini minimuma endiracok kapital strukturunun formalasdirilmasi,
» Maliyyologmo monbalorinin diversifikasi,
» Bank vo dovlot sektorunda borc kapitalinin payinin azaldilmast;

= Sirkotlorin maliyys bazarlarinda daha aktiv istirak etmosi.
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Bu addimlara olavo olaraq, Azorbaycanda foaliyyot gOstoron miiassisalorin
qiymotli kagizlar bazarinda daha aktiv istirakin tomin edilorok, sohm, istiqraz vo
basqa maliyyo alstlorindon istifadesi imkanlarini artirmast mogsadi ilo, dovlot
torofindon bir sira todbirlorin goriilmasi do faydali ola bilor. Hoyata kecirilocok bu
todbirlor sayasindo, sirkotlor kapital strukturunu formalasdirarkon daha ¢esidli imkan-
lara sahib olacaq, eyni zamanda, hor bir miiossisonin faaliyystino uygun optimal
kapital strukturu soviyyoasinin miioyyonlogdirilmasi prosesindo ohomiyyatli iraliloyis-

lor olds olunacaqdir. Bu tadbirlori asagidaki kimi sadalaya bilorik:

¢ Maliyyo bazarlarinin daha da inkisaf etdirilmosi vo bu sahodo dovlot
torofindon miixtalif tosfiq proqramlarindan istifade olunmast;

¢ Vergi mexanizmlorinin tokmillogdirilorak, borclanma alstlorindon daha
genis istifado edilmosine zomin yaradilmast;

¢ Bank faizlorinin asag1 salinmas1 mogsadi ilo bir sira zoruri addimlarin hoyata
kecirilmasi,

% Olkodo makroiqtisadi sabitliyin (xiisuson, mozonna siyasatindo) tomin

olunmast;

Beloliklo, geyd edilon bu tokliflorin hoyata kegirilmosinin naticasi olaraq,
miuossisolorin kapital strukturunu daha optimal sokildo formalasdiraraq risklorin
minimuma endirilmasi, eyni zamanda, sirkatlorin imumi performansinin yiiksaldilmo-

si ehtimal1 kifayat qodor yiiksokdir.
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